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Abstract

This study examines the effect of dividend policy, leverage, and profitability on firm value simultaneously and
partially in construction and building sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange from 2016-
to 2020. In contrast to previous studies, this study measures the dividend policy variable with DPR, leverage with
DER and DAR, and profitability with ROE. It uses Tobin's Q ratio for the firm value variable. This study uses a
quantitative approach. The number of samples in this study is 6 companies from 23 construction and building
sub-sector companies in 5 years using the purposive sampling method. Processing research data using multiple
linear regression analysis techniques assisted the SPSS 25 program. This study shows that the DPR and DAR
have a negative and insignificant effect on firm value (Tobin's Q). DER and ROE have a positive and significant
impact on firm value. The construction and building companies are suggested to regard factors that increase the
company's value for the shareholders' welfare.
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PENDAHULUAN

Berdasarkan data BPS, nilai PDB tahun 2010-2019 meningkat setiap tahunnya. Rata-rata kenaikan
setiap tahun 5,33% atau sebesar sebesar 453.901,18 milyar rupiah. Pada setiap peningkatan disebabkan
oleh 9,99% dari sektor konstruksi (BPS, 2020). Perkembangan pada sub sektor konstruksi dan bangunan
begitu pesat. Berdasarkan Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara (APBN), pembangunan
infrastruktur mengalami peningkatan anggaran sebesar 48 persen. Pada 2020, biaya yang dianggarkan
untuk pembangunan infrastruktur sebesar Rp281,1 triliun dan meningkat menjadi Rp417,4 triliun dari
total belanja pemerintah pusat pada 2021 (Kementerian Keuangan Republik Indonesia, 2021).

Perusahaan membutuhkan modal dan perencanaan keputusan pendanaan yang baik untuk melaksanakan
proyek pembangunan. Perencanaan tersebut ditujukan untuk menarik minat kreditur maupun investor
agar menanamkan modal pada perusahaan (Kurniasari & Wibowo, 2017). Oleh karena itu, laporan
keuangan perusahaan harus disajikan dengan sangat baik. Setiap pemilik perusahaan yang telah go
public akan menunjukkan bahwa perusahaan mereka dapat menjadi alternatif investasi kepada para
calon investor. Sudana (2011) menyatakan bahwa' meningkatkan nilai perusahaan menjadi salah satu
tujuan utama suatu perusahaan. Nilai perusahaan yang optimal mencerminkan bahwa perusahaan
menginginkan kesejahteraan bagi stakeholder-nya. Nilai perusahaan dapat menunjukkan diakuinya
sebuah perusahaan oleh publik. Semakin nilai perusahaan meningkat, tingkat kepercayaan pasar
terhadap kinerja perusahaan akan semakin tinggi dan menggambarkan prospek kinerja perusahaan yang
baik pada masa yang akan datang.

Nilai perusahaan dapat diproksikan menggunakan rasio Tobin’s Q. Hermuningsih (2014) menyatakan
bahwa Tobin’s Q meringkas informasi keuangan yang akan datang yang relevan dengan keputusan
investasi perusahaan. Pengukuran nilai perusahaan dengan menggunakan Tobin’s Q tidak hanya
memberikan gambaran sejauh mana pasar menilai perusahaan pada aspek fundamental saja, tetapi juga
dari berbagai aspek yang dilihat oleh pihak luar termasuk investor. Penelitian ini digunakan untuk
mengetahui pengaruh antara variabel independen yaitu kebijakan dividen (dividend payout ratio),
leverage (debt to equity ratio dan debt to assets ratio), dan profitabilitas (return on equity) terhadap
variabel dependen yaitu nilai perusahaan (Tobin’s Q). Nilai perusahaan bersifat sebagai indikator
penilaian pasar terhadap kinerja perusahaan secara keseluruhan.
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Gambar 1. GRAFIK TOBIN'S Q SUB SEKTOR KONSTRUKSI DAN BANGUNAN

Gambar 1 menunjukkan fluktuasi yang cenderung menurun terhadap nilai Tobin’s Q pada beberapa
perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan, namun fluktuasi Tobin’s Q pada PT. Surya Semesta
Internusa Tbk. mengalami kenaikan yang cukup signifikan dengan nilai Tobin’s Q sebesar 1.56 pada
2020. Perusahaan dengan kode emiten SSIA tersebut mengalami kenaikan nilai Tobin’s Q sejak tahun
2018.

Tabel 1.
DIVIDEN YANG DIBAGIKAN PER LEMBAR SAHAM

Kode Emiten 2016 2017 2018 2019 2020 Rata-rata

ADHI 26.23 26.41 28.95 36.18 18.64 27.28
PTPP 29.07 49.52 46.88 48.45 33.84 41.55
JKON 45 6.4 5.8 3.3 24 4.48
SSIA 9.71 11 20 7 5 10.54
TOTL 40 45 50 40 10 37.00
WIKA 18.85 33.86 26.82 38.6 50.96 33.82
WSKT 15.44 37.87 57.19 72.99 3.46 37.39

Rata-rata 20.54 30.01 33.66 35.22 17.76 27.44
Sumber: Data diolah (2022)

Tabel 1 menunjukkan besarnya pembagian dividen sebagian perusahaan pada sub sektor konstruksi dan
bangunan mengalami kenaikan dan penurunan selama periode 2016-2020. Rata-rata pembagian dividen
dari tahun 2016-2020 adalah sebesar Rp27,44. Dari 7 perusahaan, terdapat 4 perusahaan (PTPP, TOTL,
WIKA, dan WSKT) berada di atas rata-rata, sedangkan 3 perusahaan (ADHI, JKON, dan SSIA) berada
di bawah rata-rata. Selain itu, pembagian dividen yang berada di atas rata-rata terjadi tahun 2017-2019
yang menunjukkan bahwa besarnya dividen yang dibagikan meningkat secara terus menerus selama 3
tahun, sedangkan pada 2016 dan 2020 pembagian dividen berada di bawah rata-rata yang menunjukkan
terjadinya penurunan yang cukup signifikan dari tahun 2019 (Rp35,22) ke tahun 2020 (Rpl17,76).
Berdasarkan data tersebut, ditemukan sebuah fenomena gap yang menunjukkan objek layak untuk
diteliti.

Salah satu faktor yang dapat memengaruhi nilai perusahaan yaitu leverage. Kurnia (2017) mengatakan
bahwa pengelolaan leverage penting sebagai keputusan dalam penggunaan utang. Variabel leverage ini
diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) serta Debt to Total Asset Ratio (DAR). Putri & Sari (2020)
menyebutkan bahwa DER terhadap Tobin’s Q berpengaruh positif dan signifikan, sedangkan Kristanti
(2020) menyebutkan bahwa DER terhadap Tobin’s Q memiliki pengaruh negatif dan signifikan. Kurnia
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(2017) menyebutkan bahwa DER memiliki pengaruh negatif dan signifikan, sedangkan Dhani & Utama
(2017) dan Chasanah (2019) menyebutkan bahwa DER terhadap Tobin’s Q tidak memiliki pengaruh
signifikan. Onasis & Robin (2016) dan Utami (2019) menyebutkan bahwa DAR berpengaruh positif
signifikan terhadap Tobin’s Q, sedangkan Nuradawiyah & Susilawati (2020) menyebutkan bahwa DAR
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q.

Rasio profitabilitas adalah rasio yang menunjukkan kemampuan menghasilkan laba suatu perusahaan
dalam satu periode tertentu (Brigham & Houston, 2010). Rasio profitabilitas pada penelitian ini
menggunakan indikator Return On Equity (ROE). Kristanti (2020) menyatakan ROE terhadap variabel
Tobin’s Q memiliki pengaruh positif signifikan, sedangkan Jumiari & Julianto (2020) mengatakan
bahwa kinerja keuangan dengan rasio ROE tidak memiliki pengaruh terhadap Tobin’s Q. Penelitian ini
dilakukan untuk mengetahui adanya pengaruh kebijakan dividen (DPR), leverage (DER dan DAR), dan
profitabilitas (ROE) terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) pada perusahaan sub sektor konstruksi dan
bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020.

KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Signalling Theory (Teori Sinyal)

Spence (1973) mengemukakan signalling theory yang menjelaskan bahwa pihak pengirim (pemilik
informasi) memberikan suatu isyarat (signal) dalam bentuk informasi kondisi perusahaan yang
bermanfaat bagi pihak penerima (investor). Brigham & Houston (2001) menyatakan bahwa sinyal
adalah tindakan perusahaan yang menguntungkan dengan memberikan sinyal bagi para investor tentang
prospek perusahaan. Perusahaan akan cenderung menjual sahamnya jika perusahaan tersebut memiliki
prospek yang kurang menguntungkan. Signaling theory memberikan informasi yang dibutuhkan para
investor untuk mempertimbangkan dan menentukan apakah akan menanamkan sahamnya atau tidak
pada perusahaan (Suwardjono, 2015).

Trade-off Theory (Teori Pertukaran)

Berdasarkan trade off theory, untuk memaksimalkan manfaat dari pajak bunga, perusahaan memilih
rancangan utang optimal dalam struktur modalnya (Modigliani & Miller, 1963). Brigham & Houston
(2001) menyebutkan bahwa trade off theory adalah teori struktur modal. Perusahaan menukar manfaat
pajak pendanaan utang dengan masalah yang ditimbulkan oleh potensi kebangkrutan. Beberapa faktor
seperti pajak, biaya keagenan, dan biaya kesulitan keuangan dimasukkan pada trade-off theory dengan
tetap mempertahankan asumsi efisiensi pasar dan symmetric information dalam menentukan struktur
modal yang optimal sebagai manfaat penggunaan utang (Kurniasari & Wibowo, 2017). Pada dasarnya,
trade off theory mampu menyeimbangkan biaya dan manfaat utang yang diterima perusahaan. Semakin
meningkatnya nilai utang, nilai perusahaan akan meningkat pula.

Kebijakan Dividen

Kautsar (2019) menyatakan bahwa dividen merupakan keuntungan atau pendapatan perusahaan yang
dibayarkan kepada pemegang saham. DPR menunjukkan besarnya pendapatan perusahaan yang
dibayarkan sebagai dividen (Martin et al., 1995). Secara sistematis, DPR dapat diformulasikan dengan
rumus (1) (Kautsar, 2018).

Dividen per lembar yang dibagikan (DPS)

DPR =

Laba per lembar saham (EPS)

Leverage

Semakin besar tingkat leverage menunjukkan semakin besar tingkat ketidakpastian return, tetapi pada
saat yang sama juga akan memperbesar jumlah return yang diperoleh (Syamsuddin, 2007). Leverage
pada penelitian ini diukur menggunakan Total Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to Total Asset
Ratio (DAR). DER menunjukkan besarnya modal sendiri untuk membayar utang sebagai gambaran
kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya (Kautsar, 2018). DER merupakan
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rasio perbandingan antara total utang dengan ekuitas. DER diformulasikan dengan rumus (2)
(Sujarweni, 2017).

DER = DOl LI oo e e et )

Ekuitas pemegang saham

DAR mengukur besarnya perbandingan total utang dengan total aktiva. DAR menunjukkan besarnya
bagian dari keseluruhan aktiva yang dibayarkan pada utang (Sujarweni, 2017). Semakin besar nilai
DAR suatu perusahaan, semakin besar risiko ketidakmampuan perusahaan melunasi seluruh utangnya
(Purwohandoko et al., 2014). DAR diformulasikan dengan rumus (3) (Sujarweni, 2017).

Total Utang
@)

DA R = o e n
Total Aktiva

Profitabilitas

Brigham & Houston (2010) menyatakan rasio profitabilitas menunjukkan kebijakan keuangan dan
keputusan operasional perusahaan secara keseluruhan. Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur
perbandingan tingkat keuntungan dengan penjualan atau aktiva (Sujarweni, 2017). Rasio profitabilitas
ini diukur dengan rasio Return on Equity (ROE). Kautsar (2019) menyatakan bahwa ROE merupakan
rasio antara laba setelah pajak (EAT) dan total ekuitas dari modal pemilik, laba yang tidak dibagikan,
dan cadangan lain perusahaan. Indikasinya apabila ROE semakin naik dari tahun ke tahun, semakin
efisien perusahaan dalam mengelolah bisnisnya, begitu juga sebaliknya (Purwohandoko et al. 2014).
Rasio ini dihitung menggunakan rumus (4) (Sujarweni 2017).

Laba bersih setelah pajak
ROE = D ettt ettt (4)

Modal sendiri

Nilai Perusahaan

Q ratio atau Tobin’s Q merupakan metode yang dapat digunakan dalam mengukur nilai perusahaan
yang dikembangkan oleh James Tobin (1968). Tobin’s Q memberikan informasi paling baik, karena
memasukkan unsur utang, modal saham perusahaan, serta seluruh aset perusahaan. Hermuningsih
(2014) menyatakan Tobin’s Q merupakan rasio nilai pasar saham terhadap nilai buku ekuitas dengan
rumus (5) (Dewi and Nugrahanti 2017).

__ (EMV+D)

0 = D ettt (5)

(EBV+D)

Hubungan antar Variabel

Wati et al. (2018) menyatakan semakin besar proporsi pemegang saham mendapat dividen, semakin
baik kinerja perusahaan. Hasil ini didukung oleh Kurnia (2017) dan Hardriani & Robiyanto (2018).
Kemampuan membayar dividen berkaitan dengan kemapuan perusahaan dalam menghasilkan laba.
Semakin besar laba yang dihasilkan, dividen yang dibayarkan akan bernilai besar pula. Gordon (1963)
menyatakan bahwa nilai perusahaan dimaksimumkan oleh rasio pembayaran dividen yang tinggi,
karena investor menganggap bahwa risiko dividen tidak sebesar capital gain, sehingga investor lebih
menyukai keuntungan dalam bentuk dividen daripada keuntungan dari capital gain. Hal tersebut sesuai
dengan signaling theory di mana kebijakan dividen dapat memberikan sinyal berupa informasi kepada
investor terkait kinerja perusahaan (Suwardjono, 2015). Apabila dividen yang dibagikan naik, harga
saham cenderung akan mengalami kenaikan. Sebaliknya, harga saham akan turun jika dividen yang
dibagikan juga turun, sehingga nilai perusahaan mampu dipengaruhi kebijakan dividen. Apabila dividen
yang dibagikan naik, nilai perusahaan cenderung semakin meningkat. Sebaliknya, nilai perusahaan akan
rendah jika dividen yang dibagikan juga turun, sehingga nilai perusahaan mampu dipengaruhi kebijakan
dividen. Purwaningtyas & Abbas (2021) menyebutkan DPR tidak memiliki pengaruh terhadap
pengungkapan Tobin’s Q.

H1: Kebijakan dividen memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.
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Putri & Sari (2020) menyatakan bahwa leverage yang dihitung dengan DER memiliki pengaruh positif
terhadap Tobin’s Q. Nilai DER yang semakin besar mengindikasikan besarnya risiko gagal bayar yang
dihadapi perusahaan. Risiko gagal bayar dapat menyebabkan menurunnya pembayaran dividen yang
menyebabkan menurunnya permintaan saham sehingga berakibat pada harga saham yang ikut menurun.
Hal tersebut sesuai dengan trade off theory di mana penyeimbangan biaya dan manfaat utang yang
diterima oleh perusahaan mampu meningkatkan nilai perusahaan. Kristanti (2020) menyebutkan bahwa
DER memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap Tobin’s Q. Kurnia (2017) menyatakan DER
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap Tobin’s Q, sedangkan Dhani & Utama (2017) dan
Chasanah (2019) menyatakan bahwa DER tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan (Tobin’s Q).

H2a: DER memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan

DAR menunjukkan bagian keseluruhan aktiva yang dibelanjai oleh utang (Sujarweni 2017).
Berdasarkan trade off theory, semakin meningkatnya nilai utang, nilai perusahaan juga akan meningkat
dengan cara menyeimbangan biaya dan manfaat utang yang diterima oleh perusahaan (Modigliani &
Miller, 1963). Secara prinsip, perusahaan membutuhkan pendanaan ekuitas baru apabila rasio utang
perusaaan tersebut di atas target dan menambah utang apabila rasio utang perusahaan tersebut di bawah
target. Joni & Lina (2010) menyatakan bahwa salah satu cara untuk meningkatkan nilai perusahaan
adalah dengan pengelolaan komposisi modal perusahaan dan keputusan manajer keuangan dalam
memilih sumber pendanaan akan memengaruhi harga saham perusahaan.Onasis & Robin (2016), Nam
& Uchida (2019), dan (Utami 2019) menyatakan bahwa DAR terhadap Tobin’s Q memiliki pengaruh
signifikan positif, sedangkan Nuradawiyah & Susilawati (2020) dan Wies et al. (2019) menyatakan
bahwa DAR berpengaruh negatif signifikan terhadapTobin’s Q.

H2b: DAR memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Laba yang tinggi menunjukkan prospek kinerja yang baik, sehingga permintaan saham dapat
meningkat. Permintaan saham yang meningkat mengakibatkan nilai perusahaan juga meningkat karena
nilai perusahaan mampu meningkatkan kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabila harga
saham perusahaan meningkat (Sujarweni, 2017). Oleh karena itu, harga saham yang tinggi membuat
ketertarikan investor semakin besar. Berdasarkan signaling theory, ROE yang tinggi dapat memberikan
sinyal baik berupa informasi kepada investor bahwa perusahaan mampu mengoptimalkan kinerja
operasional perusahaan. Kristanti (2020) menyatakan bahwa ROE memiliki pengaruh positif yang
signifikan terhadap variabel Tobin’s Q. ROE yang tinggi mengakibatkan nilai perusahaan mengalami
peningkatan. Hasil tersebut didukung oleh Saraswati et al. (2020), sedangkan Jumiari & Julianto (2020)
mengatakan bahwa kinerja ROE terhadap Tobin’s Q tidak memiliki pengaruh.

H3:  Profitabilitas memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.
METODE PENELITIAN

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui hubungan sebab dan akibat (kausal) antara variabel terhadap
objek yang diteliti dengan menggunakan metode pendekatan kuantitatif. Penelitan ini menggunakan
data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2016-2020. Data tersebut diperoleh
melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id dan situs resmi tiap perusahaan. Populasi
dalam penelitian ini berjumlah 23 perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan yang terdaftar di BEI
selama periode 2016-2020.

Metode pengambilan sampel yang digunakan yaitu purposive sampling berdasarkan kriteria yang telah
ditentukan sesuai dengan tujuan. Berikut kriteria sampel pada penelitian ini, yaitu: (1) perusahaan sub
sektor konstruksi dan bangunan yang terdaftar di BEI tahun 2016-2020; (2) perusahaan sub sektor
konstruksi dan bangunan dengan tanggal IPO (Initial Public Offering) sebelum tahun 2016; (3)
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perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan yang menerbitkan laporan keuangan perusahaan selama
tahun 2016-2020 di situs resmi BEI (www.idx.co.id) atau situs resmi tiap perusahaan; dan (4)
perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan yang membagikan dividen minimal 3 (tiga) kali selama
periode 2016-2020. Diperoleh 6 perusahaan yang memenuhi kriteria pengambilan sampel pada
penelitian ini. Berdasarkan teknik pengambilan sampel tersebut, diperoleh jumlah sampel (n) selama
periode 2016-2020, yaitu sebanyak 30 sampel perusahaan.

Penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi linier berganda dengan alpha sebesar 5% karena
jumlah varibel independen lebih dari dua. Teknik analisis ini digunakan untuk mengetahui besarnya
pengaruh variabel independen (X) vyaitu kebijakan dividen, leverage, dan profitabilitas terhadap
variabel dependen (), yaitu nilai perusahaan. Program SPSS 25 sebagai software untuk melakukan
pengolahan data pada penelitan ini. Fungsi persamaan Tobin’s Q dapat diketahui menggunakan rumus
(6). X1 mewakili DPR. X2 mewakili DER. X3 mewakili DAR. X4 mewakili ROE.

Y= 0t BLIXT 4 B2X2 + B3X3 £ BAXA + €.oorrreeveeeeeeeseeeeessessseesesssssseseessssssessessesseeseessesssees (6)
HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Statistik Deskriptif

Nilai perusahaan yang diproksikan dengan Tobin’s Q memiliki jangkauan nilai mulai dari 0.90 kali (PP
(Persero) Thk. tahun 2017) sampai 2.97 kali (Jaya Konstruksi Manggala Prata tahun 2016). Tobin’s Q
menunjukkan rata-rata sebesar 1.2737 kali dan standar deviasinya bernilai 0.50174 kali. Kebijakan
dividen yang dirumuskan dengan DPR memiliki jangkauan nilai mulai dari 0.0 kali (Acset Indonusa
Tbk. tahun 2020) sampai 3.14 kali (Total Bangun Persada Tbk. tahun 2020). Rata-rata DPR sebesar
0.5703 kali dan standar deviasinya bernilai 0.75834 kali. Leverage yang diproksikan dengan DER
memiliki jangkauan nilai mulai dari 0.70 kali (Jaya Konstruksi Manggala Prata tahun 2020) sampai
5.83 kali (Adhi Karya (Persero) Tbk. tahun 2020). Rata-rata DER sebesar 2.4980 kali dan standar
deviasinya bernilai 1.27406 kali. Leverage yang diproksikan dengan DAR memiliki jangkauan nilai
mulai dari 0.41 kali (Jaya Konstruksi Manggala Prata tahun 2020) sampai 0.85 kali (Adhi Karya
(Persero) Tbk. tahun 2020). Rata-rata DER sebesar 0.6743 kali dan standar deviasinya bernilai 0.12339
kali. Profitabilitas yang dirumuskan dengan ROE memiliki jangkauan nilai mulai dari 0.0 persen (Acset
Indonusa Thk. tahun 2019) sampai 23.48 persen (Total Bangun Persada Tbk. tahun 2016). Rata-rata
ROE sebesar 10.4430 persen dan standar deviasinya bernilai 6.17087 persen.

Tabel 2.
HASIL UJI MULTIKOLINEARITAS DAN HETEROKEDATISITAS
Variabel Multikolinearitas Heterokedatisitas
Tolerance VIF
DPR 0.912 1.096 0.924
DER 0.136 7.330 0.660
DAR 0.152 6.583 0.459
ROE 0.698 1.432 0.712

Sumber: Data diolah (2022)

Hasil Uji Normalitas

Penelitian ini menggunakan uji One Sample Kolmogorov-Smirnov (K-S) dengan dasar pengambilan
keputusan melihat nilai 2-tailed significant. Apabila nilai signifikansi > dari 0.05 atau (Sig) >5%, data
berdistribusi normal (Sujarweni, 2017). Nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0.200>0.05 artinya model
regresi terdistribusi secara normal.

Hasil Uji Multikolinearitas

Jika nilai tolerance >0,10 dan nilai VIF <10, tidak terjadi masalah pada uji multikolinearitas (Sujarweni
2017). Berdasarkan Tabel 2, penelitian ini memenuhi kriteria uji multikolinearitas dengan nilai
tolerance dan VIF tiap variabel sebagai berikut: variabel DPR 0.912 dan 1.096, variabel DER 0.136
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dan 7.330, variabel DAR 0.152 dan 6.583, variabel ROE 0.698 dan 1.432. Artinya, keempat variabel
dapat digunakan untuk menganalisis Tobin’s Q selama periode 2016-2020.

Hasil Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas penelitian ini menggunakan rumus Glejser. Berdasarkan nilai signifikasi rumus
Glejser (a=5%) pada Tabel 2, seluruh variabel independen menunjukkan nilai signifikasi lebih dari 0.05
maka penenelitian ini tidak terjadi heteroskedastisitas.

Hasil Uji Autokorelasi

Dalam penelitian ini ditemukan adanya autokorelasi dengan hasil uji autokorelasi sebesar 1.691. Nilai
dL dan dU pada tabel Durbin-Watson berturut-turut yaitu, 1.1426 dan 1.7386, sedangkan Kriteria
menurut Sujarweni (2015), data tidak terjadi autokorelasi apabila dU < dw < 4-dU. Oleh karena itu,
selanjutnya dilakukan uji Run Test untuk menentukan apakah data mengalami autokorelasi atau tidak.
Ketentuan uji Run Test yaitu nilai Asymp. Sig (2-tailed) >0.05. Pada penelitan ini, nilai Asymp. Sig (2-
tailed) sebesar 0.577 menunjukkan bahwa data tidak mengalami autokorelasi (0.577>0.005).

Hasil Regresi Linier Berganda

Tabel 3.
HASIL UJI HIPOTESIS
Variabel B Std. Error t Sig.
(Constant) 4.645 0.409 11.36 0.000
DPR -0.069 0.062 -1.116 0.275
DER 0.382 0.095 4.013 0.000
DAR -6.688 0.931 -7.181 0.000
ROE 0.21 0.009 2.464 0.021

Sumber: Data diolah (2022)

Berdasarkan Tabel 3, diperoleh model persamaan regresi (7). Nilai konstanta (o) sebesar 4.645
menunjukkan bahwa apabila variabel independen diasumsikan konstan, variabel dependen akan
mengalami kenaikan. Terdapat pengaruh positif pada variabel DER (X2) dan variabel positif terhadap
Tobin’s Q (Y). Artinya, apabila aktivitas DER (X2) dan ROE (X4) mengalami kenaikan, nilai
perusahaan akan meningkat. Variabel kebijakan dividen (X1) dan DAR (X3) memiliki pengaruh negatif
terhadap Tobin’s Q (Y). Artinya, nilai perusahaan akan mengalami penurunan apabila kebijakan
dividen (X1) dan DAR (X3) mengalami kenaikan.

Y =4.645 - 0.069X1 + 0.382X2 — 6.668X3 + 0.021XA4.......cooiiiiiiiiieieee e (7

Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)

Nilai Adjusted R Square sebesar 0.769. Artinya, 76.9% variasi dari nilai perusahaan dijelaskan oleh
variabel independen dalam model tersebut yaitu kebijakan dividen, leverage, dan profitabilitas,
sedangkan sisanya 23.1% (100%-76.9%) dijelaskan oleh variabel lain di luar model.

Hasil Uji F (Uji Simultan)

Nilai F hitung > F tabel atau 25.127>2.76 maka HO ditolak, yang artinya secara simultan terdapat
pengaruh kebijakan dividen, leverage, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan (Tobin's Q) pada
perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan yang terdaftar di BEI selama periode 2016-2020.

Hasil Uji t (Uji Parsial)

Tabel 3 menunjukkan variabel kebijakan dividen (DPR), memiliki nilai t hitung < t tabel yaitu -1.116
<2.07387 dan tingkat signifikansinya 0.275>0.05 maka HO diterima. Artinya, DPR tidak berpengaruh
terhadap Tobin's Q. Variabel leverage (DER), memiliki nilai t hitung > t tabel (4.013>2.07387) dan
tingkat signifikansinya 0.000<0.05 maka HO ditolak. Artinya, DER terhadap Tobin's Q memiliki
pengaruh positif signifikan. Variabel leverage (DAR), memiliki nilai t hitung < t tabel (-7.181<2.01537)
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dan tingkat signifikansinya 0.00<0.05. Artinya, DAR terhadap Tobin's Q memiliki pengaruh negatif
signifikan. Variabel profitabilitas (ROE) memiliki nilai t hitung > t tabel (2.464>2.01537) dan tingkat
signifikansinya 0.021<0.05 maka HO ditolak. Artinya, ROE terhadap Tobin's Q memiliki pengaruh
positif signifikan.

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen yang diukur menggunakan dividend payout ratio tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan (H1 tidak terbukti). Penelitian ini sejalan dengan Purwaningtyas & Abbas (2021) yang
menyatakan bahwa DPR tidak memiliki pengaruh terhadap pengungkapan nilai perusahaan. Perusahaan
sub sektor konstruksi dan bangunan dalam menghasilkan nilai perusahaan dengan menggunakan
kebijakan dividen tidak efisien dikarenakan pemegang saham hanya ingin mengambil keuntungan
dengan jangka waktu pendek dengan cara memperoleh capital gain. Para investor menganggap bahwa
pendapatan dividen yang kecil dari saham mereka saat ini tidak lebih menguntungkan jika dibandingkan
dengan capital gain di masa depan. Hal ini sesuai dengan teori ketidakrelevanan dividen yang
dikemukakan oleh Modigliani & Miller (1963) di mana nilai perusahaan hanya ditentukan oleh daya
laba (earning power) dari aktiva perusahaan atau kebijakan investasinya, bukan bagaimana aliran laba
tersebut dibagi antara dividen dan laba yang ditahan.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan signaling theory yang menyatakan bahwa dividen yang
dibagikan oleh perusahaan merupakan sinyal informasi terkait prospek perusahaan yang baik kepada
para investor (Brigham & Houston, 2001). Besarnya dividen yang dibagikan tidak ada hubungannya
dengan nilai perusahaan sebagai pentimbangan para investor dalam mengambil keputusan investasi.
Hasil ini juga didukung dengan data laporan keuangan perusahaan dengan nilai Tobin’s Q sebesar 0.80
pada tahun 2019 meningkat menjadi sebesar 1.56 pada tahun 2020 saat besarnya dividen yang dibagikan
per lembar saham turun dari Rp7,00 menjadi Rp5,00 pada perusahaan dengan kode emiten SSIA. Oleh
karena itu, implikasi secara teoritis faktor DPR tidak dapat digunakan perusahaan sub sektor konstruksi
dan bangunan dalam menentukan nilai perusahaan. Oleh karena itu dibutuhkan faktor lain selain DPR
dalam menentukan nilai perusahaan dengan indikator Tobin’s Q. Secara praktis, hasil penelitian ini
digunakan sebagai masukan bagi perusahaan dan investor bahwa penggunaan variabel DPR tidak
memiliki keterkaitan dengan Tobin’s Q.

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Leverage yang diukur dengan DER memiliki hubungan yang positif dan signifikan. Artinya, DER
terhadap nilai perusahaan berpengaruh signifikan (H2a terbukti). Perusahaan sub sektor konstruksi dan
bangunan dapat menghasilkan nilai perusahaan yang baik dari hasil DER yang baik pula. Hasil ini
sesuai dengan trade off theory yang dapat menyeimbangkan biaya dan manfaat utang yang diterima
oleh perusahaan sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan (Kurniasari & Wibowo, 2017).
Penelitian ini sejalan dengan hasil Putri & Sari (2020) yang menyebutkan bahwa DER terhadap nilai
perusahaan memiliki pengaruh positif dan signifikan. Oleh karena itu, implikasi secara teoritis
menunjukkan apabila perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan mampu menjaga nilai DER,
secara signifikan akan berpengaruh terhadap meningkatnya nilai perusahaan. DER perusahan sub sektor
konstruksi dan bangunan dapat menjadi acuan dalam mempertimbangkan nilai perusahaan.

Leverage yang diproksikan dengan DAR memiliki hubungan yang negatif dan signifikan (H2b
diterima). Hasil ini selaras dengan Nuradawiyah & Susilawati (2020). Apabila DAR meningkat, nilai
perusahaan menurun, sebaliknya jika DAR dikurangi, nilai perusahaan meningkat dikarenakan investor
sangat memperhatikan utang perusahaan dalam menanamkan investasi. Hal ini menunjukkan bahwa
banyaknya penggunaan utang terhadap aset dapat memengaruhi naik dan turunnya nilai suatu
perusahaan. Trade-off theory menyebutkan apabila penggunaan utang melebihi tingkat optimal, maka
dapat menurunkan nilai perusahaan. Trade-off theory memasukkan beberapa faktor dengan tetap
mempertahankan asumsi efisiensi pasar dan symmetric information dalam menentukan struktur modal
yang optimal sebagai pertimbangan dan manfaat penggunaan utang (Kurniasari & Wibowo, 2017).
Implikasi secara praktis apabila perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan mampu menjaga
kestabilan nilai DAR, maka hal tersebut akan memengaruhi meningkatnya nilai perusahaan. Hasil
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tersebut menunjukkan bahwa perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan dapat menggunakan
variabel DAR sebagai indikator dalam meningkatakan nilai perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas yang diukur dengan ROE memiliki hubungan yang positif dan signifikan (H3 terbukti).
Penelitian ini selaras dengan Kristanti (2020) dan Saraswati et al. (2020). yang menyebutkan bahwa
ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel nilai perusahaan. Semakin tinggi nilai ROE
yang diperoleh, nilai perusahaan akan meningkat, sebaliknya semakin rendah nilai ROE yang diperoleh,
nilai perusahaan akan menurun. Hal ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam
mengoptimalkan ekuitas yang dimiliki untuk menghasilkan laba dapat meningkatkan kemakmuran bagi
para pemegang sahamnya. Hasil penelitian ini sesuai dengan signaling theory di mana ROE yang tinggi
dapat memberikan sinyal baik kepada investor berupa informasi bahwa perusahaan mampu
mengoptimalkan manfaat ekuitasnya dengan baik dalam kegiatan operasional perusahaan (Brigham &
Houston, 2001). Implikasi praktisnya menunjukkan bahwa ROE perusahaan sub sektor konstruksi dan
bangunan bisa menjadi acuan dalam mempertimbangkan nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui adanya pengaruh kebijakan dividen, leverage, dan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Secara simultan diperoleh kesimpulan bahwa terdapat pengaruh
signifikan kebijakan dividen (DPR), leverage (DER dan DAR), dan profitabilitas (ROE) terhadap nilai
perusahaan (Tobin's Q) pada perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan yang terdaftar di BEI
selama periode 2016-2020. Secara parsial, leverage (DER) dan profitabilitas (ROE) terhadap nilai
perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan, leverage (DAR) terhadap nilai perusahaan memiliki
pengaruh negatif signifikan, sedangkan kebijakan dividen (DPR) terhadap nilai perusahaan, secara
parsial tidak berpengaruh signifikan. Implikasi dari penelitian ini diharapkan dapat digunakan
perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan dalam menentukan faktor apa saja yang harus
dipertimbangkan untuk meningkatkan nilai perusahaan demi kesejahteraan para pemegang saham.
Berdasarkan hasil penelitian, investor dalam pengambilan keputusan investasi perlu
mempertimbangkan tingkat DER, DAR, dan ROE perusahaan. Keterbatasan dalam penelitian ini adalah
ketidaktersediaannya data keuangan dikarenakan terdapat beberapa perusahaan sub sektor konstruksi
dan bangunan yang tidak menerbitkan laporan tahunan selama periode 2016-2020. Penelitian
selanjutnya diharapkan menambah periode yang digunakan dalam penelitian, mengingat para investor
pada umumnya memprediksikan investasi jangka panjang. Selain itu, penelitian selanjutnya juga
diharapkan menambah variabel lain seperti likuiditas, corporate governance, dan market capital.
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