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ABSTRACT

This study aims to determine and analyze the influence of ownership structure and
dividend policy on debt policy, firm value, financial performance. Effect of ownership
structure and dividend policy on firm value with financial performance and debt policy as
intervening variables. The population in the study was a LQ45 company in the form of
financial statements that were downloaded from www.idx.co.id, which were as many as 45
companies. then the companies studied in the 1g45 company were 27 companies. The
analytical method used is path analysis (path analysis). The results of this study indicate
that ownership structure and dividend policy affect the financial performance and value of
the company. Furthermore, financial performance affects the value of the company.
Furthermore, the ownership structure and divident policies influence the value of the
company with debt policy as a variable intervening. While dividend policy does not affect
financial performance, ownership structure and dividend policy does not affect debt policy.
Debt policy does not affect the value of the company. The ownership structure and dividend
policy does not affect the value of the company with financial performance as an intervening
variable.

Keywords: Ownership Structure, Dividend Policy. Corporate Value, Financial
Performance and Debt Policy

I. PENDAHULUAN ini yaitu Bursa Efek Indonesia (BEI).
Terdapat berbagai macam jenis indeks di
dalam Bursa Efek Indonesia. Indeks
merupakan salah satu pedoman bagi
investor untuk melakukan investasi di
pasar modal, khususnya saham. Indeks
LQ45 merupakan salah satu jenis indeks
di BEI. Indeks LQ45 terdiri dari 45 emiten
dengan likuiditas tinggi, yang diseleksi
melalui beberapa kriteria pemilihan. Tidak
semua emiten bisa masuk dalam indeks
LQ45, karena indeks LQ45 menggunakan
45 saham terpilih berdasarkan likuiditas
perdagangan saham dan disesuaikan
setiap 6 bulan. Dengan demikian saham
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Pasar modal merupakan suatu
kegiatan yang bersangkutan dengan
penawaran umum dan perdagangan efek,
perusahaan publik yang berkaitan dengan
efek yang diterbitkannya, serta lembaga
dan profesi yang berkaitan dengan efek.
Pasar modal memiliki peran penting bagi
perekonomian negara, karena pasar modal
sebagai sarana pendanaan usaha/sebagai
sarana bagi perusahaan untuk
mendapatkan dana dari investor.

Bursa efek merupakan yang
merupakan pasar modal di Indonesia saat




yang terdapat dalam indeks tersebut akan
selalu berubah.

Saham-saham yang masuk
kategori indeks saham LQ45 didasari oleh
beberapa pertimbangan, yang pertama
saham-saham yang masuk kategori indeks
saham LQ45 merupakan saham-saham
yang memiliki tingkat likuiditas yang
tinggi. Kedua, saham-saham yang menjadi
objek penelitian adalah saham yang
termasuk pada indeks saham LQ45 selama
periode  penelitian  sehingga dapat
dipastikan bahwa saham-saham tersebut
memiliki rating yang tinggi dibandingkan
dengan anggota saham yang lainnya dan
diasumsikan sebagai saham-saham yang
selalu di cari oleh para pelaku pasar modal
Khususnya para investor.

Tujuan utama perusahaan yang telah
go public  adalah meningkatkan
kemakmuran pemilik atau para pemegang
saham melalui peningkatan nilai perusahaan
(Salvatore, 2012:84). Nilai Perusahaan
menjadi penting karena dapat
mengambarkan  keadaan  perusahaan.
Dengan baiknya nilai perusahan, calon
investor akan memandang baik Perusahaan
tersebut karena nilai Perusahaan yang tinggi
mencerminkan kinerja Perusahaan yang
baik. Selain itu nilai Perusahaan dapat
mengambarkan prospek serta harapan akan
kemampuan dalam meningkatkan kekayaan
Perusahaan di masa mendatang.

Tujuan utama perusahaan menurut
theory of the firm adalah untuk
memaksimumkan kekayaan atau nilai
perusahaan (value of the firm) (Salvatore,
2008). Memaksimalkan nilai perusahaan
sangat penting artinya bagi suatu
perusahaan, karena dengan
memaksimalkan nilai perusahaan berarti
juga  memaksimalkan  kemakmuran
pemegang saham yang merupakan tujuan
utama perusahaan.

Pesatnya perkembangan Bursa
Efek Indonesia saat ini tidak dapat
dipisahkan dari peran investor yang
melakukan transaksi di Bursa Efek

Indonesia. Hal ini menarik bagi peneliti
untuk melalukan penelitian tentang
kinerja perusahaan sebelum seorang
investor akan  memutuskan  untuk
menginvestasikan dananya di pasar modal
(dengan membeli saham yang
diperdagangkan di bursa) ada kegiatan
terpenting yang perlu untuk dilakukan,
yaitu penilaian dengan cermat terhadap
emiten, ia harus percaya bahwa informasi
yang diperoleh adalah informasi yang
benar.

Fenomena yang terjadi pada saat
Ini adalah PT Bursa Efek Indonesia (BEI)
merilis daftar baru saham-saham yang
masuk kategori paling likuid periode
Februari sampai Juli 2018. Dalam
keterangan yang diterbitkan BEI, terlihat
ada empat saham yang harus tereliminasi
dari LQ45 seperti PT Astra Agro Lestari
Thk (AALI), PT PP London Sumatra
Indonesia Thk (LSIP), PT PP Properti Thk
(PPRO), dan PT Summarecon Agung Tbk
(SMRA). Tempat yang kosong tersebut
diisi kembali PT Indika Energy Tbk
(INDY), PT Chandra Asri Petrochemical
Tbk (TPIA), PT Trada Alam Minera Thk
(TRAM), dan PT Waskita Beton Precast
Thk  (WSBP). Pada  penutupan
perdagangan (25/1/2018) keempat saham
tersebut serempak menghijau. (Warta
Ekonomi.co.id, 2018)

Nilai perusahaan merupakan harga
yang dibayar oleh calon pembeli apabila
perusahaan akan di jual. Nilai perusahaan
tercermin dari harga saham yang stabil,
yang dalam jangka panjang mengalami
kenaikan, semakin tinggi harga saham
maka semakin tinggi pula nilai perusahaan
dimana pemilik perusahaan menginginkan
nilai perusahaan yang tinggi juga. Nilai
perusahaan yang diindikasikan dengan
price book value (PBV) penting dalam
menggambarkan Kinerja suatu perusahaan
yang dapat mempengaruhi persepsi para
calon investor. Para manajer keuangan
dituntut mampu menjalankan tugasnya
dalam mengelola keuangan dengan benar
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dan seefisien mungkin untuk
meningkatkan nilai perusahaan melalui
pencapaian kinerja yang lebih baik
(Jusriani, 2013)

Menurut teori keagenan
mendeskripsikan hubungan antara
pemegang saham (shareholders) sebagali
prinsipal dan manajemen sebagai agen.
Manajemen merupakan pihak yang
dikontrak oleh pemegang saham untuk
bekerja demi kepentingan pemegang
saham. Karena mereka dipilih, maka pihak
manejemen harus
mempertanggungjawabkan semua
pekerjaannya kepada pemegang saham.
Jensen dan  Meckling  menjelaskan
hubungan keagenan sebagai hubungan agen
sebagai kontrak di bawah yang mana satu
atau lebih orang utama melibatkan orang
lain (agen) untuk melaksanakan beberapa
melayani bagi mereka yang melibatkan
mendelegasikan  otoritas  pengambilan
keputusan beberapa kepada agen. Jika
kedua belah pihak tersebut mempunyai
tujuan yang sama untuk memaksimumkan
nilai perusahaan, maka diyakini agen akan
bertindak dengan cara yang sesuai dengan
kepentingan prinsipal.

Proporsi saham manajerial di dalam
perusahaan  mengindikasikan  adanya
kesamaan kepentingan antara pemilik
dengan pengelola perusahaan. Kesamaan
kepentingan ini akan memotivasi manajer
untuk meningkatkan Kinerjanya sehingga
akan berdampak pada semakin baiknya
kinerja keuangan perusahaan (Faisal, 2008).
Hasil penelitian Solikin (2017)
menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial  berpengaruh  positif  dan
signifikan terhadap kinerja keuangan
perusahaan.

Selanjutnya  kebijakan  dividen
(DPR) mempengaruhi nilai perusahaan
karena pada dasarnya para pemegang saham
ingin  meningkatkan  kesejahteraannya
melalui pengembalian berupa dividen.
Pendistribusian laba berupa dividen atau

penahanan laba untuk pendanaan proyek di
masa depan disebut kebijakan dividen.
Berdasarkan teori Bird In the Hand nilai
perusahaan dapat meningkat ketika dividen
yang didistribusikan semakin tinggi, karena
kepastian yang dimiliki dividen dari capital
gain lebih besar sehingga investor lebih
tertarik pada dividen.

Menurut Teori signaling
menunjukkan bahwa profitabilitas yang
tinggi  berkaitan  dengan  prospek
perusahaan yang bagus sehingga memicu
investor untuk meningkatkan permintaan
saham. Permintaan saham yang meningkat
menyebabkan nilai perushaan meningkat.
Profitabilitas merupakan salah satu faktor
yang dapat memengaruhi nilai dari
perusahaan.

Menurut pendapat Weston dan
Copeland (2010) profitabilitas merupakan
salah satu faktor yang dapat memengaruhi
nilai dari perusahaan. Profitabilitas
merupakan tingkat kemampuan
perusahaan untuk mengukur efektivitas
manajemen yang dihitung oleh laba yang
dihasilkan dari penjualan dan investasi
perusahaan.  Perhitungan laba rugi
membantu pemakai laporan keuangan
meramalkan arus kas masa depan,
penilaian prestasi suatu perusahaan dapat
dilihat dari kemampuan perusahaan itu
untuk  menghasilkan  laba.  Laba
perusahaan selain merupakan indikator
kemampuan  perusahaan  memenubhi
kewajiban terhadap penyandang dana juga
merupakan elemen penciptaan nilai
perusahaan yang menunjukkan prospek
perusahaan pada masa yang akan datang.
Berdasarkan hasil penelitian Pertiwi
(2016) profitabilitas berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan yang selanjutnya adalah
kebijakan hutang. Kebijakan hutang
adalah  kebijakan  yang dilakukan
perusahaan untuk mendanai operasinya
dengan menggunakan hutang keuangan
atau yang biasa disebut financial leverage
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(Brigham dan Houston, 2008:95).
Perusahaan dengan penggunaan tingkat
hutang yang lebih tinggi akan dapat
meningkatkan laba perlembar sahamnya
yang akhirnya akan meningkatkan harga
saham  perusahaan  yang  berarti
meningkatkan nilai perusahaan.
Kebijakan hutang merupakan
salah satu alat pendanaan yang merupakan
sebuah contractual claim atas cash flow
perusahaan (bukan sebuah fungsi dari
Kinerja operasinya). Hal ini
mengidentifikasikan bahwa dalam klaim
hutang berarti kreditur berhak atas cash
flow setelah perusahaan memenuhi semua
kewajiban lainnya. Kebijakan hutang
sering diukur dengan debt equity ratio.
Debt equity ratio merupakan total hutang
(baik hutang jangka pendek maupun
jangka panjang) dibagi dengan total aktiva
(baik aktiva lancar maupun aktiva tetap).
Hal ini terjadi pada beberapa
perusahaan LQ45di Bursa Efek Indonesia
seperti fenomena peninkatan Debt to Equity
Ratio. Pada tahun 2015, Debt to Equity
Ratio PT Indofood Sukses Makmur Tbk
yang memiliki Debt to Equity Ratio 108%
di tahun 2014 menjadi 113 % di tahun 2015.
Permasalahan yang sama terjadi pada PT
Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk yang
memiliki Debt to Equity Ratio 105 % di
tahun 2014 menjadi 128% di tahun 2015.
Rata-rata Debt to Equity Ratio perusahaan
tersebut pun lebih dari 50% yang berarti
lebih dari 50% modal berasal dari hutang.
Cukup besarnya komposisi hutang di
banding modal menyebabkan perusahaan
harus melakukan pembayaran bunga dari
hutang itu sendiri yang menyebabkan
pendapatan berkurang serta adanya risiko
perusahaan tidak mampu membayar hutang
dan relatif sukar untuk meminta tambahan
kredit untuk pembiayaan. (idx.co.id, 2018)
Menurut teori Miller and Modigliani
kebijakan hutang juga akan terkait dengan
nilai perusahaan. Dengan
mempertimbangkan pajak, maka nilai
perusahaaan atau harga saham akan

ditentukan oleh struktur modalnya. Semakin
tinggi proporsi hutang maka semakin tinggi
harga saham, namun pada titik tertentu
peningkatan hutang akan menurunkan nilai
perusahaan karena manfaat yang diperoleh
dari penggunaan hutang lebih kecil daripada
biaya yang ditimbulkannya. Penelitian yang
dilakukan oleh  Wungubelen (2016)
kebijakan hutang pengaruh terhadap nilai
perusahaan

Berdasarkan uraian dan
kesenjangan yang telah dikemukakan
tersebut, maka dalam penelitian ini peneliti
ini  meneliti  “Pengaruh  Struktur
Kepemilikan dan Kebijakan Dividen
Terhadap Nilai Perusahaan Dengan
Kinerja Keuangan Dan Kebijakan
Hutang Sebagai Variabel Intervening
(Studi Pada Perusahaan LQ45 Di Bursa

Efek Indonesia.

Tujuan Penelitian
Penelitian  ini  bertujuan  untuk
menganalisis dan mengidentifikasi:

1. Pengaruh  Struktur  Kepemilikan
terhadap kinerja keuangan.

2. Pengaruh  Struktur  Kepemilikan
terhadap kebijakan hutang

3. Pengaruh  Struktur  Kepemilikan
terhadap nilai perusahaan

4. Pengaruh Kebijakan Dividen
terhadap kinerja keuangan.

5. Pengaruh Kebijakan Dividen
terhadap kebijakan hutang

6. Pengaruh Kebijakan Dividen

terhadap nilai perusahaan

7. Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap
nilai perusahaan

8. Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap
nilai perusahaan

9. Pengaruh  Struktur  kepemilikan
terhadap nilai perusahaan dengan
kinerja keuangan sebagai variabel
intervening.

10. Pengaruh  Struktur  kepemilikan
terhadap nilai perusahaan dengan
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kebijakan hutang sebagai variabel
intervening

11. Pengaruh Kebijakan Dividen
terhadap nilai perusahaan dengan
kinerja keuangan sebagai variabel
intervening.

12. Pengaruh Kebijakan Dividen
terhadap nilai perusahaan dengan
kebijakan hutang sebagai variabel
intervening

1. KERANGKA TEORI

Nilai Perusahaan

Menurut  pendapat  Salvatore
(2008) nilai perusahaan merupakan
persepsi investor terhadap perusahaan,
yang sering dikaitkan dengan harga
saham. Harga saham yang tinggi membuat
nilai perusahaan juga tinggi. Tujuan utama
perusahaan menurut theory of the firm
adalah untuk memaksimumkan kekayaan
atau nilai perusahaan (value of the firm).
Memaksimalkan nilai perusahaan sangat
penting artinya bagi suatu perusahaan,
karena dengan memaksimalkan nilai
perusahaan berarti juga memaksimalkan
kemakmuran pemegang saham yang
merupakan tujuan utama perusahaan.

Selanjutnya menurut  Husnan
(2008) nilai perusahaan merupakan harga
yang bersedia dibayar oleh calon pembeli
apabila perusahaan tersebut dijual.
Sedangkan menurut Keown (2008) nilai
perusahaan merupakan nilai pasar atas
surat berharga hutang dan ekuitas
perusahaan  yang  beredar.  Nilai
perusahaan merupakan persepsi investor
terhadap tingkat keberhasilan perusahaan
yang sering dikaitkan dengan harga
saham. Harga saham yang tinggi membuat
nilai perusahaan juga tinggi. Nilai
perusahaan yang tinggi akan membuat
pasar percaya tidak hanya pada kinerja
perusahaan saat ini namun juga pada
prospek perusahaan di masa depan.

Menurut pendapat Wahyudi dan
Pawestri (2008) menyatakan bahwa nilai
perusahaan yang dibentuk  melalui
indikator nilai pasar saham, sangat
dipengaruhi oleh peluang-peluang
investasi. Pengeluaran investasi
memberikan  sinyal positif  tentang
pertumbuhan perusahaan di masa yang
akan datang, sehingga meningkatkan
harga saham sebagai indikator nilai
perusahaan (signaling theory).

Tandellin  (2008) mengatakan
hubungan antara harga pasar dan nilai
buku per lembar saham bisa juga dipakai
sebagai pendekatan alternatif untuk
menentukan nilai suatu saham, karena
secara teoritis nilai pasar suatu saham
haruslah mencerminkan nilai bukunya.
Nilai perusahaan dapat tercermin dari nilai
sahamnya. Jika nilai sahamnya tinggi bisa
dikatakan bahwa nilai perusahaannya juga
baik. Karena tujuan utama perusahaan
adalah meningkatkan nilai perusahaan
melalui peningkatan kemakmuran pemilik
atau para pemegang saham.

Menurut Brigham dan Gapenski
(2008: 133) nilai perusahaan dapat diukur
dengan Price to Book Value (PBV), yaitu
perbandingan antara harga saham dengan
nilai buku per saham. Jika harga saham
perusahaan tinggi maka  dapat
disimpulkan bahwa nilai perusahaan
tersebut juga baik, karena suatu
perusahaan dikatakan memiliki nilai yang
baik jika kinerja perusahaanya baik yang
tercermin dari harga sahamnya.

Dipilihnya Rasio Price to Book
Value (PBV) karena mampu memberikan
kepada petunjuk kepada manajemen
mengenai apa yang dipikirkan investor
atas kinerja perusahaan dimasa lalu serta
prospek dimasa mendatang. Price to Book
Value memberikan indikasi lain tentang
bagaimana investor memandang
perusahaan. Perusahaan dengan tingkat
pengembalian atas ekuitas yang relatif
tinggi biasanya menjual saham beberapa
kali lebih tinggi dari nilai bukunya,
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dibanding dengan perusahaan dengan
tingkat pengembalian yang rendah. Untuk
menghitung Price to book Value (PBV),
pertama kali kita harus menghitung nilai
buku per lembar sahamnya. Nilai buku
perlembar saham adalah total ekuitas
saham biasa dibagi dengan jumlah saham
biasa yang beredar (Astuti, 2014).

Dari uraian diatas, maka dapat
disimpulkan bahwa nilai perusahaan
adalah nilai jual perusahaan atau nilai
tambah bagi pemegang saham, yang
dilihat dari perbandingan antara harga
saham dengan nilai buku per saham untuk
mendapatkan ukuran nilai objektif oleh
publik dan orientasi pada kelangsungan
hidup perusahaan.

Struktur Kepemilikan

Menurut pendapat Wahyudi dan
Pawestri  (2008) Struktur kepemilikan
merupakan jenis institusi atau perusahaan
yang memegang saham terbesar dalam
suatu perusahaan  Struktur kepemilikan
akan memiliki motivasi yang berbeda dalam
memonitor perusahaan serta manajemen
dan dewan direksinya. Struktur kepemilikan
dipercaya memiliki kemampuan untuk
mempengaruhi jalannya perusahaan yang
nantinya dapat mempengaruhi kinerja
perusahaan.  Agency problem  dapat
dikurangi  dengan  adanya  struktur
kepemilikan. Struktur kepemilikan
merupakan suatu  mekanisme  untuk
mengurangi konflik antara manajemen dan
pemegang saham (Faisal, 2008).

Jensen dan Meckling (1976) dalam
Faisal  (2008)  menyatakan  bahwa
kepemilikan manajerial dan kepemilikan
institusional adalah dua
mekanisme corporate governance yang
dapat mengendalikan masalah keagenan.

Proporsi ~ jumlah  kepemilikan
manajerial  dalam  perusahaan  dapat
mengindikasikan ada kesamaan
kepentingan antara manajemen dengan
pemegang saham. Sedangkan pemegang
saham institusional memiliki keahlian yang

lebih  dibandingkan  dengan investor
individu, terutama pemegang saham
institusional mayoritas atau diatas 5%.
Pemegang saham institusional besar
diasumsikan memiliki orientasi investasi
jangka panjang. Kepemilikan institusional
umumnya bertindak sebagai pihak yang
memonitor perusahaan (Faisal, 2008).

Wahyudi dan Pawestri (2008) yang
menguji pengaruh struktur kepemilikan
terhadap nilai perusahaan dengan keputusan
keuangan sebagai variabel intervening
menemukan bahwa struktur kepemilikan
manajerial akan mensejajarkan kepentingan
manajer dan pemegang saham, sehingga
akan memperoleh manfaat langsung dari
keputusan yang diambil serta menanggung
kerugian  sebagai  konsekuensi  dari
pengambilan keputusan yang salah. Tetapi
penelitian ini tidak menemukan adanya
pengaruh struktur kepemilikan institusional
terhadap keputusan keuangan maupun nilai
perusahaan.

Pada perusahaan modern,
kepemilikan perusahaan biasanya sangat
menyebar. Kegiatan operasi perusahaan
sehari-hari dijalankan oleh manajer yang
biasanya tidak mempunyai  saham
kepemilikan yang besar. Secara teori,
manajer merupakan agen atau wakil
pemilik. Namun pada kenyataannnya
mereka ~ mengendalikan ~ perusahaan.
Dengan demikian, konflik kepentingan
antar pemilik dapat terjadi. Hal ini disebut
“masalah keagenan”, yaitu devergensi
kepentingan yang timbul antara pemilik dan
agennya (Widyastuti, 2008).

Struktur kepemilikan sangat penting
dalam menentukan nilai perusahaan. Dua
aspek yang perlu dipertimbangkan ialah (1)
konsentrasi kepemilikan perusahaan oleh
pihak luar (outsider ownership
concentration) dan (2) kepemilikan
perusahaan oleh  manajer (manager
ownership). Pemilik perusahaan dari pihak
luar berbeda dengan manajer karena kecil
kemungkinannya pemilik dari pihak luar
terlibat dalam urusan bisnis perusahaan
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sehari-hari  (Widyastuti, 2008). Struktur
kepemilikan saham terbagi menjadi 2 yaitu
kepemilikan institusional dan kepemilikan
manajemen dalam perusahaan.

Dari beberapa pendapat diatas,
maka dapat  disimpulkan  Struktur
kepemilikan adalah  berupa investor
individual, pemerintah, dan institusi swasta.
Struktur  kepemilikan  terbagi  dalam
beberapa kategori. Secara spesifik kategori
struktur kepemilikan meliputi kepemilikan
oleh institusi domestik, institusi asing,
pemerintah, karyawan dan individual
domestik.

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen menurut
Martono dan Harjito (2010:253) adalah
sebagai  berikut: “Kebijakan dividen
(dividend policy) merupakan keputusan
apakah laba yang diperoleh perusahaan
pada akhir tahun akan dibagi kepada
pemegang saham dalam bentuk dividen atau
akan ditahan untuk menambah modal guna
pembiayaan investasi dimasa yang akan
datang.”

Menurut  Sudana  (2011:167)
pengertian kebijakan dividen adalah sebagai
berikut: “Kebijakan dividen merupakan
bagian dari keputusan pembelanjaan
perusahaan. Khususnya berkaitan dengan
pembelanjaan internal perusahaan. Hal ini
karena besar kecilnya dividen yang
dibagikan akan mempengaruhi besar
kecilnya laba yang ditahan.”

Menurut ~ Sartono  (2010:281)
kebijakan dividen adalah sebagai berikut:
“Kebijakan dividen adalah keputusan
apakah laba yang diperoleh perusahaan
akan dibagikan kepada pemegang saham
sebagai dividen atau akan ditanam dalam
bentuk laba ditahan guna pembiayaan
investasi di masa datang.”

Menurut  Mulyawan (2015:253)
kebijakan dividen adalah sebagai berikut:
“Kebijakan dividen merupakan keputusan
untuk membagi laba yang diperoleh
perusahaan kepada pemegang saham

sebagai dividen atau akan menahan dalam
bentuk laba ditahan untuk digunakan
sebagai pembiayaan investasi pada masa
yang akan datang”.

Jadi dapat disimpulkan bahwa
kebijakan dividen merupakan keputusan
yang dibuat apakah laba yang diperoleh
perusahaan akan dibagikan kepada para
pemegang saham atau akan ditahan untuk
diinvestasikan kembali

Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan merupakan
salah satu faktor yang menunjukkan
efektifitas dan efisiensi suatu organisasi
dalam rangka mecapai tujuannya.
Efektifitas terjadi apabila manajemen
memiliki kemampuan untuk memilih
tujuan yang tepat atau suatu alat yang tepat
untuk mencapai tujuan yang telah
ditetapkan. Sedangkan efisiensi diartikan
sebagai rasio (perbandingan) antara
masukan dan keluaran yaitu dengan
masukan tertentu memperoleh keluaran
yang optimal.

Kinerja perusahaan merupakan
suatu gambaran tentang kondisi keuangan
suatu perusahaan yang dianalisis dengan
alat-alat analisis keuangan, sehingga dapat
diketahui  mengenai  baik  buruknya
keadaan keuangan suatu perusahaan yang
mencerminkan prestasi kerja dalam
periode tertentu. Hal ini sangat penting
agar sumber daya digunakan secara
optimal dalam menghadapi perubahan
lingkungan. Penilaian kinerja keuangan
merupakan salah satu cara yang dapat
dilakukan oleh pihak manajemen agar
dapat memenuhi kewajibannya terhadap
para penyandang dana dan juga untuk
mencapai tujuan yang telah ditetapkan
oleh perusahaan. Kinerja keuangan
merupakan salah satu faktor yang
menunjukkan efektifitas dan efisien suatu
organisasi dalam rangka mencapai
tujuannya.
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Pengukuran kinerja keuangan
dapat dilihat menggunakan analisis
laporan keuangan atau analisis rasio. Ross
dkk. (2009:78) menyatakan bahwa rasio
merupakan cara untuk membandingkan
dan menyelidiki hubungan yang ada
diantara berbagai bagian informasi
keuangan. Rasio yang umum digunakan
adalah rasio likuiditas, solvabilitas, dan
profitabilitas. Dalam rasio likuiditas, hal-
hal utama yang diukur adalah kemampuan
perusahaan untuk melunasi kewajiban-
kewajibannya dalam jangka pendek tanpa
ada tekanan yang berlebihan (Ross dkk.,
2009:79). Rasio ini memfokuskan pada
aset lancar dan kewajiban lancar.
Solvabilitas adalah kemampuan jangka
panjang perusahaan untuk memenuhi
kewajiban jangka panjangnya (Ross dkk.,
2009:83). Pengukuran solvabilitas ini
dapat disebut juga leverage ratio.
Profitabilitas adalah ukuran kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba
dengan  menggunakan  asset  dan
mengelola operasinya secara efisien (Ross
dkk., 2009:89).

Rasio Profitabilitas, yaitu rasio
yang menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam mencetak laba. Untuk
para  pemegang saham  (pemilik
perusahaan), rasio ini menunjukkan
tingkat penghasilan mereka dalam
investasi.

Kebijakan Hutang

Kebijakan hutang perusahaan
merupakan kebijakan yang diambil oleh
pihak  manajemen  dalam  rangka
memperoleh sumber pendanaa dari pihak

ketiga untuk membiayai aktivitas
operasional perusahaan. Menurut
Harmono (2011:137) keputusan

pendanaan oleh  manajemen  akan
berpengaruh pada penelitian perusahaan
yang terfleksi pada harga saham. Oleh
karena itu, salah satu tugas manajemen
keuangan adalah menentukan kebijakan
pendanaan yang dapat memaksimalkan

harga saham yang merupakan cerminan
dari suatu nilai perusahaan.

Menurut Irawan (2009)
mengatakan bahwa: kebijakan hutang
berkaitan dengan keputusan manajemen
dalam menambah atau mengurangi
proporsi hutang jangka panjang dan
ekuitas yang digunakan dalam membiayai
kegiatan operasional perusahaan.

Menurut  Riyanto  (2011:98)
pengertian  kebijakan hutang adalah
sebagai berikut:

“Kebijakan hutang merupakan
keputusan yang sangat penting
dalam perusahaan. Dimana
kebijakan hutang merupakan salah
satu  bagian  dari  kebijakan
pendanaan perusahaan. Kebijakan
hutang adalah kebijakan yang
diambil pihak manajemen dalam
rangka memperoleh sumber daya
pembiayaan  bagi  perusahaan
sehingga dapat digunakan untuk
membiayai aktivitas operasional
perusahaan.”

Dari pendapat diatas, maka dapat
disimpulkan kebijakan hutang adalah
kebijakan yang diambil oleh pihak
manajemen dalam rangka memperoleh
sumber pendanaan dari pihak ketiga untuk

membiayai aktivitas operasional
perusahaan.
Kerangka Penelitian
. . Knergs
' Kewamzan
Struktur hepessiliban %;\A ‘ﬁA 4
N —_______.'3—" Nilal Perusabaas
_\4{\"_ —_—

Kebijuhsn Deviden F:-“'__ .

N
y N Kebijakan Hstang

Hipotesis
Berdasarkan kerangka pemikiran
diatas, maka dapat dirumuskan hipotesis
sebagai berikut :
1. Struktur Kepemilikan berpengaruh
terhadap kinerja keuangan.
2. Struktur Kepemilikan berpengaruh
terhadap kebijakan hutang
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3. Struktur Kepemilikan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan

4. Kebijakan Dividen berpengaruh
terhadap kinerja keuangan.

5. Kebijakan Dividen berpengaruh
terhadap kebijakan hutang

6. Kebijakan Dividen berpengaruh
terhadap nilai perusahaan

7. Kinerja Keuangan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan

8. Kebijakan Hutang berpengaruh
terhadap nilai perusahaan

9. Struktur kepemilikan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan dengan
kinerja keuangan sebagai variabel
intervening

10. Struktur kepemilikan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan dengan
kebijakan hutang sebagai variabel
intervening

11. Kebijakan Dividen berpengaruh
terhadap nilai perusahaan dengan
kinerja keuangan sebagai variabel
intervening.

12. Kebijakan Dividen berpengaruh
terhadap nilai perusahaan dengan
kebijakan hutang sebagai variabel
intervening

I11. METODE PENELITIAN

Lokasi Penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan
menggunakan data keuangan perusahaan
LQ45 vyang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2013-2016.

Populasi dan Sampel

Populasi  adalah  sekelompok
entitas yang lengkap yang dapat berupa
orang, Kkejadian, atau benda yang
mempunyai karakteristik tertentu, yang
berada didalam suatu wilayah dan
memenuhi syarat-syarat tertentu yang
berkaitan dengan masalah penelitian”
(Erlina,2011). Populasi yang digunakan
dalam penelitian ini adalah perusahaan

LQ45 berupa laporan keuangan yang
diunduh  dari  www.idx.co.id vyaitu
sebanyak 45  perusahaan. = Maka
perusahaan yang diteliti dalam perusahaan
1945 sebanyak 27 perusahaan.

Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah jenis data yang
sekunder. Data sekunder adalah data yang
dikumpulkan secara tidak langsung dari
sumbernya. Data sekunder biasanya telah
dikumpulkan oleh lembaga pengumpul
data dan  dipublikasikan  kepada
masyarakat pengguna data.

Data diperolen dari Bursa Efek
Indonesia dengan menggunakan beberapa
media baik elektronik maupun media tulis
berupa website www.idx.co.id, maupun
laporan bulanan, triwulan, dan tahunan
yang diterbitkan oleh Bursa Efek
Indonesia. Periodisasi data penelitian yang
mencangkup data periode tahunan dari
tahun 2013 hingga tahun 2016, serta Bursa
Efek Indonesia  dipandang  cukup
mewakili sejauh mana pengaruh variabel-
variabel independen terhadap variabel
dependen.

Metode Pengumpulan Data

Dalam penelitian ini sumber data
yang digunakan adalah data sekunder
yang diperoleh dengan cara dokumentasi,
dimana data yang diperoleh tidak
diperoleh secara langsung dari objek yang
diteliti. Penelitian ini data-data diperoleh
melalui website www.idx.co.id,
www.finance.yahoo.com,
www.duniainvestasi.com dan literatur-
literatur yang berhubungan dengan
masalah yang diteliti.

Metode Analisis Data

Metode analisis yang digunakan
adalah analisis jalur (path analysis).
Analisis jalur merupakan model perluasan
regresi yang digunakan untuk menguji
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keselarasan matriks korelasi dengan dua
atau lebih model hubungan sebab akibat
yang dibandingkan  oleh  peneliti.
Modelnya digambarkan dalam bentuk
gambar lingkaran dan panah dimana anak
panah tunggal menunjukkan sebagai
penyebab.

Hasil Penelitian

Uji Kecocokan (Goodness Of Fit)

Goodness Of Fit adalah suatu test
yang digunakan untuk membandingkan
suatu distribusi frekuensi pengamatan dan
pencocokan nilai yang diharapkan atau
teori — teori distribusi. Tekniknya adalah
dengan menggunakan tipe goodness of fit,
yakni bahwa test tersebut digunakan untuk
menguji apakah terdapat perbedaan yang
cukup signifikan antar banyaknya sampel
yang diamati dari objek yang masuk
dalam masing — masing kategori dengan
banyaknya yang diharapkan berdasarkan
hipotesis. Untuk melihat kesesuaian
model regresi, bisa dilihat dari nilai R?
dan signifikansi Uji F.
Uji F

Hasil uji F dari penelitian ini dapat
dilihat pada tabel 4.5 dibawah ini:

Tabel.1 Hasil Uji F

ANOVA?

Model df F Sig.
Regression 4 32.776 .000°
1 Residual 103
Total 107

a. Dependent Variable: LnPBV
b. Predictors: (Constant), Ln_DER, Ln_DPR, Ln_Struktur
Kepemilikan, Ln_ROA

Sumber :Data Olahan, 2018

Dari hasil uji F diperoleh Frest
32,776 > Fpel 2,69 dan P Value sebesar
0,000 < 0,05 yang berarti Fhitung > Ftabel.
Hal ini berarti variabel independen secara
bersama-sama mempunyai  pengaruh
dengan variabel dependen. Artinya
Struktur Kepemilikan Manajerial,
Kebijakan Dividen, kinerja keuangan dan
kebijakan hutang berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Koefisien Determinasi (R?)

Nilai R? merupakan ukuran yang
digunakan untuk menilai seberapa baik
suatu model yang digunakan dapat
menjelaskan  variabel  dependennya.
Apabila R? bernilai 0 maka dikatakan
tidak ada variasi variabel dependen yang
dijelaskan oleh hubungan tersebut, dan
jika R? bernilai 2 maka dikatakan variasi
variabel dependen dapat dijelaskan secara
penuh oleh model yang digunakan.
Dengan demikian R? bernilai antara 0 dan
1. Untuk regresi dengan variabel
independen lebih dari 2, digunakan
adjusted  R? sebagai  koefisien
determinansi.

Tabel 2 Hasil Uji Koefisien Determinasi
Model Summary®

Mod R R Square Adjusted R
el Square
1 7482 .560 .543

a. Predictors: (Constant), Ln_DER, Ln_DPR,
Ln_Struktur Kepemilikan, Ln_ROA
b. Dependent Variable: LnPBV

Sumber : Data Olahan, 2018

Dari Tabel 4.6 diatas dapat diketahui
besar R square (R?) adalah 0.543 Artinya
adalah bahwa kontribusi model untuk
menjelaskan hubungan struktural dari
variabel yang diteliti adalah sebesar
54,3% dan sisanya sebesar 45,7%
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak
terdapat dalam model penelitian ini.

Analisis Jalur (Path Analysis)

Pengujian hipotesis yang
dilakukan dalam penelitian ini
menggunakan analisis jalur. Adapun
variable yang diteliti adalah variable
Struktur Kepemilikan Manajerial (X1),
Kebijakan Dividen (X2), kinerja keuangan
(Y1), kebijakan hutang (Y2) dan nilai
perusahaan (Y3).

Persamaan Struktual 1

Uji Signifikan Secara Individual (Uji t)
Uji secara individual digunakan

untuk mengetahui pengaruh variabel

Struktur Kepemilikan (X1), Kebijakan
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Dividen (X2), dan terhadap Kinerja
keuangan (Y1). Hasil analisa statistik uji t
dapat dilihat pada tabel 3 berikut:

Tabel.3

Hasil Pengujian Persamaan Struktur 1
Coefficients?

Model Standardize t Sig.
d
Coefficients
Beta
(Constant) 4.410 .000
1 Ln_Struktur -205| -2.156| .033
Kepemilikan
Ln DPR 162 | 1.707 .091

a. Dependent Variable: Ln_ROA
Sumber :Data Olahan, 2018

Pengaruh  Struktur  Kepemilikan
Terhadap Kinerja Keuangan
Hasil penelitian ini

memperlihatkan bahwa terdapat pengaruh
yang  signifikan  antara  struktur
kepemilikan terhadap kinerja keuangan.
Hal ini dibuktikan melalui nilai koefisien
jalur -0,205 dan nilai t hitung sebesar
2,263 > dari t tabel sebesar 2,165 serta
nilai signifikansi yang kurang dari 0,05
(a= 5%) yaitu sebesar 0.026 < 0,05. Dapat
diartikan bahwa Struktur Kepemilikan
berpengaruh  positif dan  signifikan
terhadap kinerja keuangan. Jadi hasil ini
menyatakan bahwa Struktur Kepemilikan
Manajerial berpengaruh terhadap Kkinerja
keuangan dapat diterima.

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap
Kinerja Keuangan

Penelitian ini  memperlihatkan
bahwa terdapat pengaruh yang signifikan
antara Kebijakan Dividen terhadap kinerja
keuangan. Hal ini dibuktikan melalui nilai
koefisien jalur 0,162 dan nilai t hitung
sebesar 1,707 < dari t tabel sebesar 1,982
serta nilai signifikansi yang kurang dari
0,05 (a= 5%) yaitu sebesar 0.091 > 0,05.
Dapat diartikan bahwa Kebijakan Dividen
tidak berpengaruh signifikan terhadap
kinerja  keuangan. Jadi hasil ini
menyatakan bahwa Kebijakan Dividen

berpengaruh terhadap kinerja keuangan
ditolak.

Untuk lebih jelasnya dapat dilihat
pada diagram jalur untuk persamaan
struktural 1 dapat dilihat pada gambar 1
berikut ini:

@

(Kebijakan
Deviden)

Gambar 1 Diagram Jalur Struktur 1
Sumber: Data Olahan, 2018

Persamaan Struktual 2
Uji Signifikan Secara Individual (Uji t)
Uji secara individual digunakan
untuk mengetahui pengaruh variabel
Struktur Kepemilikan (X1), Kebijakan
Dividen (X2), dan terhadap Kkinerja
keuangan (Y1). Hasil analisa statistik uji t
dapat dilihat pada tabel 5 berikut:
Tabel 4.

Hasil Pengujian Persamaan Struktur 2
Coefficients?

Model Standardized t Sig.
Coefficients
Beta
(Constant) 1.130 .261
Ln_Struktur -032| -326| .745
Kepemilikan
Ln DPR -.013] -.135 .893

a. Dependent Variable: Ln_DER
Sumber :Data Olahan, 2018

Pengaruh  Struktur  Kepemilikan
Terhadap Kebijakan Hutang
Hasil penelitian ini

memperlihatkan bahwa terdapat pengaruh
yang  signifikan  antara  Struktur
Kepemilikan terhadap kebijakan hutang.
Hal ini dibuktikan melalui nilai koefisien
jalur -0,032 dan nilai t hitung sebesar -
0,326 < dari t tabel sebesar 1,982 serta
nilai signifikansi yang besar dari 0,05 (a=
5%) yaitu sebesar 0.745 > 0,05. Dapat
diartikan bahwa Struktur Kepemilikan

Jurnal Tepak Manajemen Bisnis | Program Magister Manajemen Universitas Riau -




tidak berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan  hutang. Jadi hasil ini
menyatakan bahwa Struktur Kepemilikan
berpengaruh terhadap kebijakan hutang
ditolak.

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap
Kebijakan Hutang

Penelitian ini  memperlihatkan
bahwa terdapat pengaruh yang signifikan
antara Kebijakan Dividen terhadap
kebijakan hutang. Hal ini dibuktikan
melalui nilai koefisien jalur -0,013 dan
nilai t hitung sebesar -0,135 < dari t tabel
sebesar 1,982 serta nilai signifikansi yang
besar dari 0,05 (a= 5%) yaitu sebesar
0.893 > 0,05. Dapat diartikan bahwa
Kebijakan Dividen tidak berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kebijakan
hutang. Jadi hasil ini menyatakan bahwa
Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap
kebijakan hutang ditolak.

Nilai Persamaan Struktural 2

Untuk lebih jelasnya dapat dilihat
pada diagram jalur untuk persamaan
struktural 2 dapat dilihat pada gambar 2
berikut ini:

e, =0,982
(Struktur
li

(Kebijakan

Deviden)

Gambar 2 Diagram Jalur Struktur 2
Sumber: Data Olahan, 2018

Persamaan Struktual 3
Uji Signifikan Secara Individual (Uji t)
Uji secara individual digunakan
untuk mengetahui pengaruh variabel
Struktur Kepemilikan (X1), Kebijakan
Dividen (X2), dan terhadap nilai
perusahaan (Y3). Hasil analisa statistik uji
t dapat dilihat pada tabel 5 berikut:

Tabel.5
Hasil Pengujian Persamaan Struktur 3
Coefficients?

Standardized
Coefficients
Model Beta t Sig.
1 (Constant) -.584 | .560
Ln_Struktur -.217 - | .002
Kepemilikan 3.166
Ln_DPR .160 | 2.384 | .019
a. Dependent Variable: LnPBV
Sumber :Data Olahan, 2018
Pengaruh  Struktur  Kepemilikan
Terhadap Nilai Perusahaan
Hasil penelitian ini

memperlihatkan bahwa terdapat pengaruh
yang  signifikan  antara  Struktur
Kepemilikan terhadap Nilai Perusahaan.
Hal ini dibuktikan melalui nilai koefisien
jalur -0,217 dan nilai t hitung sebesar -
3,166 > dari t tabel sebesar 1,982 serta
nilai signifikansi yang kurang dari 0,05
(a= 5%) yaitu sebesar 0.002 < 0,05. Dapat
diartikan bahwa Struktur Kepemilikan
berpengaruh  positif dan  signifikan
terhadap Nilai Perusahaan. Jadi hasil ini
menyatakan bahwa Struktur Kepemilikan
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan
dapat diterima.

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap
Nilai Perusahaan

Penelitian ini  memperlihatkan
bahwa terdapat pengaruh yang signifikan
antara Kebijakan Dividen terhadap Nilai
Perusahaan. Hal ini dibuktikan melalui
nilai koefisien jalur 0,160 dan nilai t
hitung sebesar 2,384 > dari t tabel sebesar
1,982 serta nilai signifikansi yang kurang
dari 0,05 (a= 5%) yaitu sebesar 0.019 <
0,05. Dapat diartikan bahwa Kebijakan
Dividen  berpengaruh  positif ~ dan
signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Jadi
hasil ini menyatakan bahwa Kebijakan
Dividen berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan dapat diterima.
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Nilai Persamaan Struktural 3

Untuk lebih jelasnya dapat dilihat
pada diagram jalur untuk persamaan
struktural 3 dapat dilihat pada gambar 3
berikut ini:

e; = 0,457

(Kebijakan

Deviden)

Gambar 3 Diagram Jalur Struktur 3
Sumber: Data Olahan, 2018

Persamaan Struktual 4
Uji Signifikan Secara Individual (Uji t)
Persamaan Struktural 5 (Y3 =
px1ysX1 + px2ysX2 + py1ysY1) dihitung
dengan meregresikan antara variabel
struktur kepemilikan dan Kebijakan
Dividen (X1-X2) dengan Nilai perusahaan
(Y3) melalui kinerja keuangan (Y1)
sehingga akan mendapatkan pengaruh
secara  individual dan  koefisien
determinasi (R?).
Tabel .6

Hasil Pengujian Persamaan Model 4
Coefficients?

Model Standardized t Sig.
Coefficients
Beta
(Constant) 918 .361

Ln_Struktur
1 Kepemilikan
Ln_DPR .188 | 2.658| .009
Ln ROA 568 | 7.957| .000
a. Dependent Variable: LnPBV
Sumber : Hasil Uji SPSS Versi 20

-.267 | -3.752| .000

Pengaruh  Struktur  Kepemilikan
Terhadap Nilai perusahaan
Hasil penelitian ini

memperlihatkan bahwa terdapat pengaruh
yang  signifikan  antara  Struktur
Kepemilikan terhadap nilai perusahaan.
Hal ini dibuktikan melalui nilai koefisien
jalur -0,267 dan nilai t hitung sebesar -
3,752 > dari t tabel sebesar 1,982 serta

nilai signifikansi yang kurang dari 0,05
(a= 5%) yaitu sebesar 0.000 < 0,05. Dapat
diartikan bahwa Struktur Kepemilikan
berpengaruh  positif dan  signifikan
terhadap nilai perusahaan. Jadi hasil ini
menyatakan bahwa struktur kepemilikan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan
dapat diterima.

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap
Nilai perusahaan

Penelitian ini  memperlihatkan
bahwa terdapat pengaruh yang signifikan
antara kebijakan Dividen terhadap nilai
perusahaan. Hal ini dibuktikan melalui
nilai koefisien jalur 0,188 dan nilai t
hitung sebesar 2,658 > dari t tabel sebesar
1,982 serta nilai signifikansi yang kurang
dari 0,05 (a= 5%) yaitu sebesar 0.009 <
0,05. Dapat diartikan bahwa kebijakan
Dividen  berpengaruh  positif  dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Jadi
hasil ini menyatakan bahwa kebijakan
Dividen berpengaruh terhadap nilai
perusahaan dapat diterima.

Pengaruh kinerja keuangan Terhadap
Nilai perusahaan

Penelitian ini  memperlihatkan
bahwa terdapat pengaruh yang signifikan
antara kinerja keuangan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini dibuktikan melalui
nilai koefisien jalur 0,568 dan nilai t
hitung sebesar 7,957 > dari t tabel sebesar
1,982 serta nilai signifikansi yang kurang
dari 0,05 (a= 5%) yaitu sebesar 0.000 <
0,05. Dapat diartikan bahwa Kkinerja
keuangan berpengaruh  positif  dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Jadi
hasil ini menyatakan bahwa Kkinerja
keuangan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan dapat diterima.

Nilai Persamaan Struktural 4

Untuk lebih jelasnya dapat dilihat
pada diagram jalur untuk persamaan
struktural 4 dapat dilihat pada gambar 4
berikut ini:

Jurnal Tepak Manajemen Bisnis | Program Magister Manajemen Universitas Riau -



(Strkne
’ Lepemiinan)

_~B2=0188

‘ [xebiarm 1 g |
Dbeden) i L) ~

| (Nilai Perusahiasn) \’

;=051

-
-

Gambar 4 Diagram Jalur Struktur 4
Sumber: Data Olahan Peneliti, 2018

Persamaan Struktual 5

Persamaan Struktural 5 Y3 =
px1ysX1 + pxaysX2 + pyaysY2+ pyer
dihitung dengan meregresikan antara
variabel ~ Struktur Kepemilikan dan
Kebijakan  Dividen  (X1-X2) dan
kebijakan hutang (Y2) dengan nilai
perusahaan  (Y3) sehingga  akan
mendapatkan pengaruh secara individual
dan koefisien determinasi (R?).

Uji Signifikan Secara Individual (Uji t)

Persamaan Struktural 5 (Y3 =
px1y3X1 + px2y3X2 + py2y3Y2+ pyer)
dihitung dengan meregresikan antara
variabel  struktur  kepemilikan  dan
Kebijakan Dividen (X1-X2) dengan Nilai
perusahaan (Y3) melalui kebijakan hutang
(Y2) sehingga akan mendapatkan
pengaruh secara individual dan koefisien
determinasi (R?).

Tabel .5

Hasil Pengujian Persamaan Model 5
Coefficients?

Model Standardized t Sig.
Coefficients
Beta
(Constant) 3.713| .000

Ln_Struktur
1 Kepemilikan

Ln_DPR .278 | 3.193| .002
Ln DER -.153 | -1.770] .080

-.388 | -4.462( .000

a. Dependent Variable: LnPBV
Sumber : Hasil Uji SPSS Versi 20

Pengaruh  Struktur  Kepemilikan
Terhadap Nilai perusahaan
Hasil penelitian ini

memperlihatkan bahwa terdapat pengaruh
yang  signifikan  antara  struktur

kepemilikan terhadap nilai perusahaan.
Hal ini dibuktikan melalui nilai koefisien
jalur -0,388 dan nilai t hitung sebesar -
4,462 > dari t tabel sebesar 1,982 serta
nilai signifikansi yang kurang dari 0,05
(a= 5%) yaitu sebesar 0.000 < 0,05. Dapat
diartikan bahwa struktur kepemilikan
berpengaruh  positif dan  signifikan
terhadap nilai perusahaan. Jadi hasil ini
menyatakan bahwa struktur kepemilikan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan
dapat diterima.

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap
Nilai perusahaan

Penelitian ini  memperlihatkan
bahwa terdapat pengaruh yang signifikan
antara kebijakan Dividen terhadap nilai
perusahaan. Hal ini dibuktikan melalui
nilai koefisien jalur 0,278 dan nilai t
hitung sebesar 3,193 > dari t tabel sebesar
1,982 serta nilai signifikansi yang kurang
dari 0,05 (a= 5%) yaitu sebesar 0.002 <
0,05. Dapat diartikan bahwa kebijakan
Dividen  berpengaruh  positif  dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Jadi
hasil ini menyatakan bahwa kebijakan
Dividen berpengaruh terhadap nilai
perusahaan dapat diterima.

Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap
Nilai perusahaan

Penelitian ini  memperlihatkan
bahwa terdapat pengaruh yang signifikan
antara kebijakan hutang terhadap nilai
perusahaan. Hal ini dibuktikan melalui
nilai koefisien jalur -0,153 dan nilai t
hitung sebesar -1,770 < dari t tabel sebesar
1,982 serta nilai signifikansi yang besar
dari 0,05 (a= 5%) yaitu sebesar 0.080 >
0,05. Dapat diartikan bahwa kebijakan
hutang tidak berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Jadi
hasil ini menyatakan bahwa kebijakan
hutang berpengaruh terhadap nilai
perusahaan ditolak.
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Nilai Persamaan Struktural 5

Untuk lebih jelasnya dapat dilihat
pada diagram jalur untuk persamaan
struktural 5 dapat dilihat pada gambar 5
berikut ini:

bl =-0388
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] S €= 0,799

(Nilgi Perussham)

Gambar 5 Diagram Jalur Struktuf 5
Sumber: Data Olahan Peneliti, 2018

Setelah  masing-masing  data
variabel independentnya diperoleh, maka
dilakukan  analisis  jalur.  Proses
perhitungan menggunakan regresi dengan
data standardized.

Tabel 6 Variabel Keofisien Jalur

Pengujian Pengaruh Total Si
Antar Variabel Langsung Pengaruh Y
X1->Y1l -0.205 -0.205 0.033
X2 > Y1 0.162 0.162 0.091
X1 —>Y2 -0.032 -0.032 0.745
X2 —>Y2 -0.013 -0.013 0.893
-0.217  +
0.156 =-0.373
X1—->Y3 -0.217 0217 4+ - 0.002
0.010 = -0.227
0.160 + 0.123
=0.283
X2 —>Y3 0.160 0.169 + -0.004 0.019
=0.156
Y2 Y1 -0.595 -0.595 0.000
Y1->Y3 0.762 0.762 0.000
Y2 Y3 0.304 0.304 0.000

Sumber : Data Olahan, 2018

Tabel 7
Pengaruh Tidak Langsung Antar Variabel

Pengujian Antar Pengaruh tidak
Variabel Langsung

X1—->Y1->Y3 -0.156

X2—->Y1->Y3 0.123

X1—->Y2->Y3 -0.010

X2 ->Y2->Y3 -0.004

Sumber : Data Olahan, 2018

Struktur Kepemilikan berpengaruh
signifikan terhadap Nilai perusahaan
melalui Kinerja Keuangan
Dari  hasil uji Sobel test
menunjukkan t hitung = -1,304 < dari t
table = 1,982, dan signifikansi sebesar
0.192 > 0.05, sehingga disimpulkan
bahwa tidak ada pengaruh antara struktur
kepemilikan terhadap nilai perusahaan
dengan kinerja kuangan sebagai variabel
intervening.
e,=0,799
Pengaruh Kebijakar Dividen terhadap
Nilai perusahaan melalui Kinerja
Keuangan
Dari  hasil uji Sobel test
menunjukkan t hitung = 1,307 < dari t
table = 1,982, dan signifikansi sebesar
0.094 > 0.05, sehingga disimpulkan
bahwa tidak ada pengaruh antara
kebijakan  dividen  terhadap nilai
perusahaan dengan Kinerja keuangan
sebagai variabel intervening.

Pengaruh  Struktur  Kepemilikan
terhadap Nilai perusahaan melalui
Kebijakan Hutang

Dari  hasil uji  Sobel test
menunjukkan t hitung = -2,615 > dari t
table = 1,982, dan signifikansi sebesar
0.003 < 0.05, sehingga disimpulkan
bahwa ada pengaruh negatif antara
struktur modal terhadap nilai perusahaan
dengan profitabilitas sebagai variabel
intervening.

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap
Nilai perusahaan melalui Kebijakan
Hutang

Dari  hasil uji Sobel test
menunjukkan t hitung = -2,642 > dari t
table = 1,982, dan signifikansi sebesar
0.001 < 0.05, sehingga disimpulkan
bahwa ada pengaruh negatif antara
struktur  kepemilikan terhadap nilai
perusahaan dengan kebijakan hutang
sebagai variabel intervening.
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. Struktur

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Dari hasil penelitian ini, peneliti

dapat menyimpulkan sebagai berikut:
1. Struktur kepemilikan berpengaruh

terhadap kinerja keuangan. Hal ini
berarti bahwa semakin baik struktur
kepemilikan kinerja keuangan akan
meningkat.

kepemilikan tidak
berpengaruh terhadap kebijakan
hutang. Hal ini menunjukkan bahwa
manajemen tidak memiliki kendali
dalam menentukan utang karena
banyak dikendalikan oleh pemilik
mayoritas. Persentase kepemilikan
manajerial dalam penelitian ini
masih rendah jika dibandingkan
dengan persentase kepemilikan
saham yang dimiliki kelompok

lainnya. Penyebab kepemilikan
manajerial  tidak  memengaruhi
kebijakan utang diindikasi
persentase  kepemilikan  saham

manajerial rendah.

. Struktur kepemilikan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Hal ini
menunjukkan semakin baik struktur
kepemilikan akan meningkatkan
nilai perusahaan.

Kebijakan dividen tidak
berpengaruh  terhadap  kinerja
keuangan. Tidak berpengaruhnya
kebijakan dividen terhadap kinerja
keuangan disebabkan perusahaan
yang mempunyai DPR yang tinggi
belum tentu akan memberikan
deviden yang besar. Karena
kemungkinan  perusahaan akan
menggunakan hasil labanya sebagai
tambahan modal untuk memutar
kegiatan perusahaan

Kebijakan dividen tidak
berpengaruh terhadap kebijakan
hutang. Tidak berpengaruhnya hasil
penelitian ini dimungkin ada faktor
lain yang mempengaruhinya

10.

misalnya perusahaan menerapkan
kebijakan pembagian dividen stabil
dimana perusahaan tetap membayar
dividen meskipun perusahaan rugi
atau mempunyai utang.

Kebijakan dividen berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Hal ini
berarti semakin tinggi pembagian
dividen maka nilai perusahaan akan
semakin rendah, atau sebaliknya.
Kinerja keuangan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin baik
kinerja keuangan akan
meningkatkan nilai perusahaan.
Kebijakan hutang tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Dalam
penelitian ini DER tidak
berpengaruh, dengan alasan
keputusan  pendanaan  bersifat
negatif, sebab hutang yang terlalu

tinggi pada struktur modal akan
berdampak pada kurangnya
kepercayaan  publik  terhadap

perusahaan. Dengan asumsi apabila
perusahaan  menghasilkan laba,
prioritas utama adalah membayar
hutang dari pada pembagian dividen
untuk  kemakmuran  pemegang
saham, sehingga nilai perusahaan
akan menurun

Hasil  penelitian  menunjukkan
bahwa Struktur Kepemilikan tidak

berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan dengan Kinerja
Keuangan Sebagai variable

Intervening. Artinya dengan adanya
kinerja keuangan tidak mampu

memperkuat  pengaruh  antara
struktur kepemilikan dan nilai
perusahaan. Artinya kinerja

keuangan tidak memediasi pengaruh
struktur kepemilikan terhadap nilai
perusahaan\

Hasil  penelitian  menunjukkan
bahwa  Struktur  Kepemilikan
berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan  dengan  kebijakan
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hutang Sebagai variable
Intervening.  Artinya  kebijakan
hutang memediasi pengaruh struktur

kepemilikan terhadap nilai
perusahaan.
11. Hasil ~ penelitian ~ menunjukkan

bahwa kebijakan dividen tidak
berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan dengan Kinerja
Keuangan Sebagai variable
Intervening. Artinya dengan adanya
kinerja keuangan tidak mampu

memperkuat ~ pengaruh  antara
kebijakan  dividen dan nilai
perusahaan.

12. Hasil ~ penelitian ~ menunjukkan
bahwa kebijakan dividen
berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan  dengan  kebijakan
hutang Sebagai variable

Intervening.  Artinya  kebijakan
hutang memediasi pengaruh
kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan

Saran
Berdasarkan kesimpulan, maka
saran yang diberikan adalah:

1. Perusahaan harus meningkatkan
kepemilikan manajerial dalam
perusahaan, karena melihat tingkat
kepemilikan baik manajerial masih
rendah.

2. Pihak perusahaan hendaknya
memperhatikan Struktur
Kepemilikan  dan  Kebijakan

Dividen dalam upayanya untuk
meningkatkan kinerja keuangan,
kebijakan hutang dan nilai
perusahaan perusahaan.

3. Para investor sebaiknya tidak
hanya menggunakan satu sumber
untuk menentukan pilihan
berinvestasi, akan tetapi sumber —
sumber lain yang terkait dengan
investasi pada perusahaan seperti
keputusan pendanaan perusahaan.

Hal ini dapat memudahkan
investor untuk menentukan
pilihan investasi yang tepat

4. Untuk peneliti selanjutnya
hendaknya mengambil periode
penelitian yang lebih panjang dan
dalam kondisi perekonomian yang
stabil sehingga di peroleh data
yang benar — benar dapat dijadikan
sampel yang mewakili, di samping
itu juga perlu menambah variabel
penelitian atau melakukan
penelitian di LQ45 yang lain.
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