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ABSTRACT 

INFL UENCE OF THE DEBT TO EQUITY RATIO, PROFITABILITY, 
DIVIDEND POLICY AND INSTITUTIONAL OWNERSHIP OF 

COMPANIES IN THE INDEX LQ45 LISTED IN INDONESIA STOCK 
EXCHANGE PERIOD 2015 - 2017 

Mulyati 
yati I 978@live.com.sg 

Postgraduate Program 
Universitas Terbuka 

Business competition in Indonesia is getting tougher, due to 
technological advancements and easy flow of incoming information. Financial 
managers are required to be able to carry out their duties in managing finances 
correctly and efficiently as possible to increase the value of the company through 
achieving better performance. The value of the company is very important 
because the high value of the company will be followed by the high prosperity of 
shareholders. The higher the stock price the higher the value of the company and 
this certainly attracts investors lo invesl. The purpose of I his study is to analyze 
the e.ffecl of debt to equity ralio, profitability, dividend policy and institutional 
ownership on the value of LQ45 companies !isled on the Indonesia Stock 
Exchange for the period 2015-2017. Debi lo equity ratio is a ratio that shows the 
comparison between total debt and own capilal is also used to measure the 
company's ability to pay off its obligations. Profitability describes the extent to 
which a company's ability to generate profits obtained by shareholders. Dividend 
policy is often seen as a signal by investors in assessing the good and bad of the 
company, because dividend policy can have an influence on the value of the 
company, but dividend policy also often creates conflict be/Ween company 
management and the shareholders. Institutional ownership has an important 
meaning in overseeing management because the presence of institutional 
ownership will encourage an increase in more optimal supervision. The 
population in this study is the LQ45 Index company listed on the Indonesia Stock 
Exchange. Samples were taken using certain criteria and purposive sampling 
me/hod, obtained 33 companies as samples. This study uses descriptive analysis 
and linear multiple regression using SPSS software. The results of this study are: 
(1) Debt to equity ratio has a negative e.ffecl on finn value. (2) Return on equity 
has a positive ejfecl on firm value. (3) Dividend payout ratio does not have a 
positive effect on firm value, and (4) Institutional ownership does not have a 
positive effect on firm value. 

Keywords: debt to equity ratio, return on equity, dividend payout ratio, 
institutional ownership, price to book value 
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ABSTRAK 

PENG AR UH DEBT TO EQUITY RA TIO, PROFIT ABILIT AS, KEBIJAKAN 
DIVIDEN DAN KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL TERHADAP NILAI 

PERUSAHAAN INDEKS LQ45 YANG LISTED DI BURSA EFEK 
INDONESIA PERIODE 2015 - 2017 

Mulyati 
yati I 978@live.com.sg 

Program Pasca Sarjana 
Universitas Terbuka 

Persaingan bisnis di Indonesia semakin ketat, dikarenakan kemajuan 
teknologi serta mudahnya arus informasi yang masuk. Para manajer keuangan 
dituntut mampu menjalankan tugasnya dalam mengelola keuangan dengan benar 
dan seefisien mungkin untuk meningkatkan nilai perusahaan melalui pencapaian 
kinerja yang lebih baik. Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai 
perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang 
saham. Semakin tinggi harga saham semakin tinggi nilai perusahaan dan ini 
tentunya menarik para investor untuk berinvestasi. Tujuan dari penelitian ini 
untuk menganalisis pengaruh debt to equity ratio, profitabi litas, kebijakan dividen 
dan kepemi likan institusional terhadap nilai perusahaan LQ45 yang listed di Bursa 
Efek Indonesia periode 2015-2017. Debt to equity ratio merupakan rasio yang 
menunjukkan perbandingan antara total utang dengan modal sendiri juga 
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam melunasi 
kewaj ibannya. Profitabilitas mengambarkan sejauh mana kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba yang diperoleh pemegang saham. Kebijakan dividen sering 
dianggap sebagai sinyal oleh para investor dalam menilai baik buruknya 
perusahaan, karena kebijakan dividen dapat membawa pengaruh pada nilai 
perusahaan akan tetapi kebijakan dividen juga sering kali menimbulkan konflik 
antara manajemen perusahaan dengan pihak pemegang saham. Kepemilikan 
institusional memiliki arti penting dalam mengawasi manajemen karena dengan 
adanya kepemilikan institusional akan mendorong peningkatan pengawasan yang 
lebih optimal. Populasi dalam penelitian in i adalah perusahaan lndeks LQ45 yang 
terdaftar di Bursa Efek lndonesia. Sampel diambil dengan menggunakan kriteria 
tertentu dan metode purposive sampling, didapat 33 perusahaan sebagai sampel. 
Penelitian ini menggunakan analisis deskriptis dan regresi berganda linear dengan 
menggunakan alat software SPSS. Hasil penelitian ini adalah: (1) Debt to equity 
ratio berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan; (2) Return on equity 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan; (3) Dividend payout ratio tidak 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan; dan (4) Kepemilikan institusional 
tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Kata Kunci: debt to equity ratio, return on equity, dividend payout ratio, 
kepemilikan institusional, price to book value 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Gambaran Um um Obyek Penelitian 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaam Indeks LQ45 yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEi) periode tahun 20 I 5 - 2017. Data yang digunakan adalah 

data sekunder yang merupakan data laporan keuangan perusahaan tahunan berupa 

ringkasan rasio-rasio keuangan perusahaan yang telah dipublikasikan BEi dari 

tahun 20 I 5 - 2017 yang diperoleh melalui situs website www.idx.co.id. Sampel 

yang digunakan menggunakan adalah metode purposive sampling. Bedasarkan 

hasil evaluasi oleh Bursa Efek Indonesia pada bu Ian Januari 2018 didapatkan 

saham-saham yang akan masuk dan keluar perhitungan dalam Indeks LQ45 yang 

terdaftar di BEi untuk periode Febuari - Juli 2018. Dari 45 perusahaan yang 

tergabung di Indeks LQ45, sebanyak 33 perusahaan yang dijadikan sampel dan 

sisanya 12 perusahaan tidak memenuhi kriteria sebagai sampel dalam penelitian ini. 

Tabel 4.1 Sampel Penelitian 

Keterangan Jumlah 

Jumlah perusahaan yang tergabung dalam lndeks LQ45 yang listed 
45 

dalam BE! pada periode 2015 - 2017 

Jumlah perusahaan yang tidak memenuhi kriteria sebagai sampel 
12 

dalam penelitian ini 

Total perusahaan Indeks LQ45 yang menjadi sampel penelitian 33 

Data yang digunakan tahun 2015 29 

Data yang digunakan tahun 2016 31 

Data yang digunakan tahun 2017 7 

Jumlah data yang digunakan Tahun 2015 - 2017 67 

59 
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B. Keabsaban Analisis Data 

1. Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif menggambarkan keseluruhan variabel-variabel 

yang digunakan. Berdasarkan data olahan SPSS variabel bebasnya adalah Debt 

To Equity Ratio (DER), profitabilitas dengan proksi Return On Equity (ROE), 

kebijakan dividen dengan proksi Dividend Payout Ratio (DPR), dan 

kepemilikan institusional (INST), serta nilai perusahaan dengan proksi price 

to book value (PBV) adalah sebagai variabel terikat (dependent). Hasil 

pengujian dapat dilihat dalam Tabel 4.2 di bawah ini. 

Tabel 4.2 Statistik Deskriptif Data Indeks LQ45 

Variabel Tahun Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

2015 0,81 4503 6,06 9,19 

PBV 2016 0,36 58,48 6,46 12,74 

2017 1,43 46,67 9,85 16,48 

2015 0,16 11,40 2,11 2,56 

DER 2016 0,15 10,20 1,97 2,23 

2017 0,21 4,77 1,94 1,70 

2015 1,85 121,22 19,46 21,38 

ROE 2016 5,56 135,85 22,34 28,04 

2017 3,70 135,40 31,38 46,24 

2015 -641,50 136,06 17,85 130,65 

DPR 2016 0,45 196,32 43,73 37,83 

2017 0,39 53,48 31,24 20,47 

2015 15,93 92,50 58,72 13,87 

INST 2016 7,48 92,50 56,76 15,95 

2017 50,11 84,99 60,07 11,74 

Sumber: Olah data Lamp1ran 4.1 
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Statistik deskriptif pada Tabel 4.2 menunjukkan nilai rerata Price to 

Book Value (PBV) dari tahun 2015 - 2017 selalu meningkat, meningkatnya 

nilai rerata price to book value (PBV) setiap tahun diikuti oleh peningkatan 

standar deviasi. Semakin meningkatnya harga saham maka semakin tinggi nilai 

perusahaan. Dalam penelitian ini, nilai perusahaan (PBV) dipengaruhi oleh 

beberapa faktor penjelas, yaitu variabel Debt to Equity Ratio, Return On Equity 

(ROE), Dividend Payout Ratio (DPR) dan kepemilikan institusional. Berikut 

penjelasan hasil uji deskriptif dari keempat variabel independen tersebut. 

a. Debt to Equity Ratio 

Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang menunjukkan 

perbandingan antara utang dengan modal sendiri (Husnan, 2014:212). 

Berikut disajikan grafik nilai rerata pada debt to equity ratio perusahaan 

Indeks LQ45 periode 2015 - 2017. 
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Debt to Equity Ratio (DER) 
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194 

2015 2016 2017 

Sumber: Olah data Tabel 4.2 

Garn bar 4.1 Tren Rerata Debt to Equity Ratio (DER) 
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Pada Gambar 4.1 menunjukkan bahwa nilai rerata ratio DER yang 

dimiliki LQ45 tahun 2015 sebesar 2, 11 mengalami penurunan sebesar 6,6% 

pada tahun 2016 menjadi 1,97 dan mengalami penurunan lagi sebesar 1,52% 

ditahun 2017 menjadi 1,94. Penurunan tersebut diikuti dengan menurunnya 

standar deviasi. 

Statistik deskriptif pada variabel debt to equity ratio, selama tiga 

tahun pengamatan denganjumlah sampel sebanyak 67 data dari 33 perusaan 

pada Tabel 4.2, didapat nilai minimum debt to equity ratio yaitu sebesar 

0, 15% yang dimilki oleh PT. Indocement tunggal prakasa pada tahun 2016. 

Nilai maximum sebesar 11,40% yang dimiliki oleh PT. Bank Tabungan 

Negara pada tahun 2015 dengan standar deviasi 2,56. Variabel debt to equity 

ratio (DER), menunjukkan bahwa nilai rerata (mean) perusahaan lndeks 

LQ45 periode 2015 - 2017 lebih kecil nilai standar deviasi. Nilai DER 

maksimum dari tahun 2015 - 2017 mengalami penurunan (diikuti oleh 

penurunan standar deviasi), yang berarti menunjukkan nilai keuangan 

perusahaan lndeks LQ45 cukup stabil. Nilai rasio utang terhadap ekuitas 

yang lebih rendah adalah indikator yang menguntungkan dan menunjukkan 

risiko yang lebih rendah bagi perusahaan untuk maju. 

Tren menurunyadebt to equity ratio menunjukkan bahwa ada lebih 

sedikit pinjaman yang diambil oleh perusahaan untuk membiayai investasi. 

Pihak eksternaljuga memiliki risiko lebih sedikit karena memiliki nilai DER 

yang lebih rendah, tren penurunan DER baik untuk perusahaan karena 

semakin rendah persentase aset yang digunakan, maka utang akan 

berkurang. Nilai terendah dari DER adalah sebesar 1,94 pada tahun 2017. 
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Hal ini disebabkan perusahaan telah mampu menggunakan modal sendiri 

dan total utang dari pinjaman untuk kegiatan operasional perusahaan, 

ekspansi, peningkatan produktivitas dan lain-lain secara efektif dan efisien. 

Menurut teori MM dengan pajak temuan Modigliani dan Miller 

(1963, dalam Ekawati, 2015:66), menyatakan perusahaan yang 

menggunakan utang akan membayar pajak lebih sedikit dibanding dengan 

perusahaan yang tidak menggunakan utang, karena bunga utang merupakan 

bunga pengurang pajak (tax-deductible expense). Debt to equity ratio 

(DER) menunjukan persentase penyediaan dana oleh shareholder terhadap 

pemberi pinjaman. Semakin tinggi nilai DER, semakin rendah pendanaan 

perusahaan yang disediakan oleh shareholder. Untukjenis perusahaan yang 

bergerak dalam bidang keuangan: bank, perusahaan investasi, asuransi 

cenderung memiliki nilai rasio hutang terhadap ekuitas yang tinggi, sebab 

sebagian besar dana yang dikelolanya adalah dana pihak ketiga dan dana 

pihak ketiga secara akutansi dianggap sebagai utang. Semakin besar modal 

dari pihak ketiga yang dikelola, maka semakin besar kemungkinan untuk 

mendapat laba usaha yang tinggi. Seperti yang terjadi pada perusahaan 

Indeks LQ45 periode 2015 - 2017 dari 33 sampel perusahaan didapat Nilai 

maksimum sebesar 11,40% dimiliki oleh Perbankan yaitu PT. Bank 

Tabungan Negara pada tahun 2015 dengan standar deviasi 2,56. 

b. Profitabilitas (Return On Equity/ROE) 

Profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan 

perusahaan dalam mencari keuntungan atau laba dalam suatu periode 

tertentu (Amilin, 2015:49). Profitabilitas pada penelitian ini menggunakan 
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proksi Return On Equity (ROE). Berikut ini grafik nilai rerata ROE pada 

Indeks LQ45 periode 2015 - 2017. 

Return On Equity (ROE) 
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Sumber: Olah data Tabel 4.2 

Gambar 4.2 Tren Rerata Profitabilitas (ROE) 

Pada Gambar 4.2 menunjukkan nilai rerata ROE perusahaan 

lndeks LQ45 tahun 2015 sebesar 19,46 meningkat 14,80% ditahun 2016 

menjadi 22,34. Pada tahun 2017 mengalami peningkatan lagi sebesar 

40,47% atau menjadi 31,38. Statistik deskriptifvariabel Return On Equity 

dengan menggunakan SPSS selama tiga tahun pengamatan dengan jumlah 

sampel sebanyak 67 data dari 33 perusahaan. Nilai minimum sebesar 1,85 

yang dimilki oleh PT. Global Mediacorm Tbk pada tahun 2015. Nilai 

maksimum sebesar 135,85 yang dimiliki oleh PT. Unilever Indonesia Tbk 

(UNVR) pada tahun 2016. Unilever adalah Emiten yang paling stabil 

memberikan imbal hasil di LQ45 periode 2015 - 2017. Saham dari 

perusahaan PT. Unilever Indonesia Tbk memiliki kinerja dan reputasi yang 

baik didalam pasar modal, sehingga tren tersebut bisa menjadi daya tarik 
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investor untuk memilih PT. Unilever Indonesia Tbk sebagai investasi 

saham. Kegiatan PT. Unilever mencakup pemasaran, distribusi barang dari 

berbagai jenis. Investasi saham di Unilever sangat menjanjikan. Unilever 

sudah berdiri sejak lama. !PO dari PT. Unilever Indonesia Tbk sekitar Rp 

3.175 per lembar saham dan jumlah yang dikeluarkan adalah 9,200,000 

lembar saham atau 15%. Selain menawarkan ROE di atas 100%, saham 

Unilever Indonesia Tbk juga punya prospek yang cerah karena adanya 

potensi peningkatan konsumsi di masyarakat. Tahun 2018 adalah 

merupakan tahun politik membuat saham emiten konsumer ini mampu 

meraih pertumbuhan yang baik di tahun ini. Semakin besar nilai ROE yang 

dihasilkan perusahaan, menunjukkan kinerja perusahaan semakin baik. 

Pada Gambar 4.2, menunjukan tren ROE meningkat setiap tahun, 

dari 2015 - 20 I 7 dengan (diikuti oleh meningkatnya standar deviasi), artinya 

nilai perusahaan juga akan meningkat. Tren ini bisa menjadi indikator yang 

baik bahwa investasi telah digunakan dengan baik oleh perusahaan. ROE 

merupakan ukuran penting dari profitabilitas perusahaan. Nilai profitabilitas 

yang lebih tinggi dan stabil umumnya menguntungkan artinya bahwa 

perusahaan efisien dalam menghasilkan pendapatan dari investasi baru. 

Dalam berinvestasi investor harus jeli, Investor harus 

membandingkan Return On Equity (ROE) dari perusahaan yang berbeda 

dan juga memeriksa tren ROE dari waktu ke waktu. Namun dengan hanya 

mengandalkan Return On Equity untuk keputusan investasi tidak aman. Hal 

ini dapat secara artifisial dipengaruhi oleh manajemen, misalnya ketika 

pembiayaan utang digunakan untuk mengurangi modal saham akan ada 

65 

43818.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



peningkatan ROE bahkan jika pendapatan tetap konstan. Tren investasi 

pengembalian dari waktu ke waktu juga berkurang karena hutang pada 

peninjauan rasio DER, ada lebih sedikit hutang sehingga pengembalian 

investasi tidak didorong oleh hutang baru tetapi sebenamya didorong oleh 

profitabilitas perusahaan. lni bisa menjadi indikator yang baik di masa 

depan bahwa perusahaan menguntungkan dan nilai perusahaan semakin 

meningkat. 

Keberhasilan perusahaan LQ45 juga memberikan manfaat bagi 

pemerintah, sebab ROE yang tinggi juga dapat menghasilkan lebih ban yak 

pendapatan pajak bagi pemerintah, apabila profitabilitas perusahaan 

meningkat, makan meningkat pajak yang dibayarkan juga akan lebih 

banyak. Setiap transaksi yang dilakukan pada pasar modal akan dikenakan 

pajak, yang mana pajak tersebut dimasukkan ke dalam kas negara. Investor 

institusional juga akan tertarik pada jenis investasi ini, peningkatan 

pengembalian investasi yang positif. Berdasarkan penjelasan di atas, bagi 

investor PT. Unilever menjadi pilihan terbaik untuk berinvestasi jangka 

panjang karena Unilever memberikan return yang besar danjuga konsisten. 

c. Dividend Payout Ratio (DPR) 

Menurut Ekawati (2015:61), kebijakan dividen adalah keputusan 

apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang 

saham sebagai dividen atau akan diinvestasikan kembali dalam perusahaan 

dalam bentuk saham ditahan. Berikut Gambar 4.3 rerata nilai perusahaan 

lndeks LQ45 periode 2015 • 2017. 
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Dilidend Payout Ratio (DPR) 
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Garn bar 4.3 Tren Rerata Dividend Payout Ratio (DPR) 

Pada Gambar 4.3 menunjukkan tren rerata dividend payout ratio 

yang dimiliki LQ45 pada tahun 2015 sebesar 17,85 dengan standar deviasi 

130,65 jumlah dividend payout ratio mengalami peningkatan pada tahun 

2016 meningkat menjadi 43,73 dengan nilai deviasi 37,834 (menurun) dan 

pada tahun 201 7 DPR mengalami penurunan menjadi 31,24 diikuti dengan 

menurunnya nilai deviasi. 

Statistik deskriptifpada Tabel 4.2 menunjukkan variabel dividend 

payout ratio selama tiga tahun periode pengamatan, dengan jumlah sampel 

sebanyak 67 data dari 33 perusahaan. Diketahui nilai nilai minimum yaitu -

641,50 (didapat dari dividen per lembar saham sebesar 17,67/laba bersih per 

saham sebesar -2. 75), dimi!iki PT. Sawit Sumbennas Sarana Tbk pada tahun 

2015. Dengan pendapatan sebesar -26.231, yang dibagi menjadi saham 

umum Rp 952,500 yang luar biasa. Nilai negatif pada laba bersih per 

saham/EPS sebesar Rp -2. 75 (-26,231 I 952,500) tidak biasa, ini tidak berarti 
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perusahaan buruk karena perusahaan yang membayar dividend preferred 

disukai sebelum mereka melakukan pembagian dividen biasa. 

Utang perusahaan SSMS pada tahun 2015 meningkat sebesar 

283% dikarenakan mengambil pinjaman untuk membiayai aset jangka 

panjang. Total aset meningkat pada tahun 2015 meningkat sebesar 72.95%. 

Setelah dividen saham petfered dibayar, untuk melanjutkan kepercayaan 

investor di perusahaan dividen sebesar Rp 17.67 million dibayar kepada 

pemegang saham biasa. Aset tetap meningkat sebesar 285.58% ((2,298,868-

596, l 97) - 1) dibiayai oleh kewajiban tambahan. Secara keseluruhan, 

keuntungan perusahaan telah meningkatkan aset tetap perusahaan, yang 

akan kemudian berkembang menjadi lebih banyak keuntungan dalam 

jangka panjang. Konsisten dengan temuan Miller dan Modigliani 1961 

(dalam Ekawati, 2015), yang menyatakan perusahaan tidak ditentukan oleh 

besar kecilnya persentase dividen yang dibagi (dividend payout ratio), tetapi 

ditentukan oleh laba bersih sebelum pajak (EBIT) dan resiko perusahaan. 

Perusahaan dapat menciptakan besar kecilnya dividen yang dikehendaki 

dengan cara membeli atau menjual saham yang dimilikinya. 

d. Kepemilikan lnstitusional (INST) 

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan jumlah saham 

perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau lembaga keuangan non-bank 

dimana lembaga tersebut mengelola dana atas nama orang lain, seperti 

perusahaan reksadana, perusahaan asuransi, dan lain-lain (Kayo, 2016). 

Berikut Gambar4.4 rerata nilai kepemilikan institusional selama tahun 2015 

- 2017 pada Indeks LQ45 yang terdaftar di BEi. 
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Kepemllikan Instltusional 
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Gambar 4.4 Tren Rerata Kepemilikan Institusional (INST) 

Dapat dilihat dari Gambar 4.4 bahwa nilai rerata kepemilikan 

institusional (INST) yang dimiliki LQ45 di tahun 2015 sebesar 58, 72. 

Rerata kepemilikan institusional menurun pada tahun 2016 menjadi 56. 76 

dan di tahun 2017 meningkat menjadi 60,07. Kepemilikan institusionaljuga 

bagian dari cara untuk meminimalisir agency cost karena pemilik saham 

akan menunjuk manager untuk mengelola perusahaan dengan tujuan untuk 

dapat meningkatkan nilai perusahaan serta kesejahteraan pemilik saham. 

Kepemilikan institusional pada suatu perusahaan akan mendorong 

peningkatan pengawasan terhadap kinerja manajemen, karena kepemilikan 

saham mewakili suatu sumber kekuasaan yang dapat digunakan untuk 

mendukung kinerja manajemen (Rais dan Santoso, 2017). Menurut Jensen 

dan Meckling (1976), tingkat kepemilikan institusional yang tinggi akan 

dapat memberi pengawasan lebih besar yang dilakukan oleh pihak investor 

institusional, sehingga dapat mengurangi tingkat penyelewengan yang 
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dilakukan oleh pihak manajemen yang dapat merugikan dan menurunkan 

nilai perusahaan. 

Statistik deskriptif pada kepemilikan institusional {INST) selama 

tiga tahun pengamatan dengan jumlah sampel 67 data dari 33 perusahaan. 

Nilai minimum dari data ini yaitu 7,48 yang dimiliki PT. Lippo Kawaraci 

Tbk. (LPKR) yang merupakan perusahaan property and Real Estate tahun 

2015 - 2017. Nilai maksimum sebesar 92,50 yang dimiliki oleh PT. HM 

Sampoema Tbk pada tahun 2016. Rerata kepemilikan institusional selama 

tiga tahun dari 33 perusahaan yaitu sebanyak 17 perusahaan atau sebesar 

51.50% perusahaan yang memiliki nilai kepemilikan institusional di bawah 

rerata, sedangkan sisanya 16 atau 48.50% perusahaan memiliki nilai 

kepemilkan institusional diatas rerata. Statistik deskriptif diperoleh nilai 

standar deviasi yang lebih rendah dari nilai rerata, artinya kepemilikan 

institusional mempunyai tingkat penyimpangan yang rendah. 

2. Uji Kolerasi 

Pengujian kolerasi pada model Pearson Col/eration pada variabel 

bebas yaitu Debt To Equity Ratio (DER), Return On Equity (ROE), Dividend 

Payout Ratio (DPR), dan kepemilikan institusional (INST), dengan variabel 

terikatnya adalah Price To Book Value (PBV). Nilai yang mempunyai tanda 

dua bintang dua (**) pada kolom SPSS dari output dalam Tabel 4.3 

menunjukkan signifikan pada alpha 1 %. Berikut ini adalah hasil uji kolerasi 

pada penelitian ini. 
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Tabet 4.3 Basil Uji Kolerasi pada lndeks LQ45 Periode 2015 - 2017 

Correlations 

PBV DER ROE DPR INST 

Pearson Correlation PBV 1,000 -0,067 0,965** 0,170 0,334 

DER 1,000 -0,009 -0,075 0,018 

ROE 1,000 0,155 0,320 

DPR 1,000 0,080 

INST 1,000 

Sig. (I-tailed) PBY 0,296 0,000 0,085 0,003 

DER 0,472 0,273 0,443 

ROE 0,105 0,004 

DPR 0,259 

INST 

N PBY 67 67 67 67 67 

** Correlation is significant at the 0,01 level (I-tailed) 

Sumber: Olah data lampiran 6 

Pada Tabel 4.3 menunjukkan bahwa nilai kolerasi antara variabel 

debt to equity ratio (DER) dan PBY sebesar -0,067 dengan nilai signifikan 

sebesar 0,296. Artinya kedua variabel memiliki hubungan yang kuat tetapi 

tidak searah. Tidak searah maksudnyajika nilai DER meningkat maka nilai 

perusahaan (PBV) menurun dan sebaliknya j ika DER menurun nilai 

perusahaan meningkat. Debt to equity ratio (DER) berguna untuk 

mengetahui jumlah dana yang disediakan peminjam (kreditor) dengan 

pemilik perusahaan, selain itu juga untuk mengetahui setiap rupiah modal 

sendiri yang dijadikan untuk jaminan utang. Nilai korelasi (DER, PBV) 

didapat negatif, dapat disebabkan pertumbuhan perusahaan pendanaannya 

menggunakan ekuitas yang bertambah dari waktu ke waktu sehingga 

menurunkan penggunaan utang. 
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Nilai kolerasi antara variabel return on equity (ROE) dan PBV 

sangat berkolerasi yaitu sebesar 0,965 dan signifikan, memiliki hubungan 

yang positif sangat kuat, artinya kedua variabel memiliki hubungan yang 

kuat dan searah. Searah maksudnya jika nilai ROE meningkat maka nilai 

perusahaan (PBV) juga meningkat. Profitabilitas perusahaan memiliki efek 

keseluruhan dalam mendatangkan lebih ban yak investor karena risiko yang 

lebih kecil. Berkurangnya risiko memungkinkan perusahaan menjadi lebih 

menguntungkan. Ketika perusahaan lebih menguntungkan, akan menjadi 

daya tarik yang lebih besar bagi investor. Hasil pengujian menunjukkan 

bahwa kepercayaan investor yang lebih tinggi mengarah pada meningkatnya 

nilai perusahaan yaitu ROE, Kepercayaan investor yang lebih tinggi 

mengarah pada meningkatnya nilai perusahaan. Secara umum, ROE yang 

tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan dan ini akan memengaruhi para 

investor. Pada umumnya investor menyukai perusahaan yang bertumbuh 

dan mempuyai nilai ROE yang selalu meningkat. 

Nilai kolerasi antara variabel dividend payout ratio (DPR) dan 

PBV sebesar 0, 170 dengan nilai signifikan sebesar 0,085 artinya tidak 

terdapat kolerasi yang signifikan antara variabel yang dihubungkan. Besar 

kecilnya persentase dividen yang dibagi (dividend payout ratio), tetapi 

ditentukan oleh laba bersih sebelum pajak (EBIT) dan resiko perusahaan. 

Perusahaan dapat menciptakan besar kecilnya dividen yang dikehendaki 

dengan cara membeli atau menjual saham yang dimilikinya. 

Nilai kolerasi antara variabel kepemilikan institusional dan Price 

to book value (PBV) sebesar 0,334 dengan nilai signifikan sebesar 0,003 ini 
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berarti terdapat kolerasi yang signifikan antara variabel yang dihubungkan 

meskipun rendah. Investor institusi merupakan lembaga yang memiliki dana 

besar dan sumber daya untuk berinvestasi di perusahaan. 

C. Uji Asumsi Klasik 

Hasil pengujian asumsi klasik dalam penelitian ini didapat uji normalitas 

model (Kolmogorov-Smirnov) maupun P-Plot menunjukkan data terdistribusi 

normal, uji multikolinearitas diperoleh hasil tidak terjadi multikolinier, dalam uji 

heteroskedastisitas tidak terjadi heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi (Durbin 

Watson) menunjukkan bahwa tidak terjadi autokolerasi pada model regresi. Berikut 

masing-masing penjelasan pengujian tersebut. 

1. Uji Normalitas Model 

Uji Normalitas model bertujuan untuk mengetahui apakah nilai 

residual berdistribusi normal atau tidak. Nilai regresi yang baik adalah 

memiliki nilai residual yang berdistribusi normal. Berdasarkan pengujian 

Kolmogor-Smirnov pada Lampiran 7, diperoleh hasil data terdistribusi normal. 

Dari hasil pengujian menunjukkan besarnya nilai Kolmogorov-Smirnov Z 

adalah 0,920 dan Asymptotic Significances (2-tailed) sebesar 0,365, maka 

dapat dikatakan signifikan sebab lebih besar dari 0,05 atau 5% (0,365 > 0,05). 

Penguj ian terhadap normalitas residual disimpulkan berdistribusi normal. 

Dalam penelitian ini juga dilakukan Uji P-Plot. Berikut ini disajikan Gambar 

4.5. 
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Normal P-P Plot of Reg1.·essio11 Standardized Residual 

Depe11cle11t Vru1able: PBV (Y) 
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Garn bar 4.5 Hasil Pengujian P-Plot 

Hasil pengujian P-Plot pada Garn bar 4.5 menunjukkan titik menyebar 

disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, jadi dapat 

disimpulkan data terdistribusi normal. Dengan demikian sampel untuk masing-

masing variabel sudah memenuhi syarat, karena data residual terdistribusi 

normal. 

2. Uji Multikolinearitas (Uji VIF) 

Uji multikolineritas dilakukan untuk melihat apakah model regresi 

ditemukan ada atau tidaknya multikolinearitas antar variabel bebas. Hasil uji 

multikolinearitas (Uji VIF) pada Lampiran 8, menunjukkan tidak terdapat 

multikolinear, independen bervariasi dari 1,006 hingga 1, 116, jadi dapat 

disimpulkan bahwa data bebas dari multikolinier. 
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3. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas menunjukkan tidak terjadi heteroskedastis. 

Berikut Gambar 4.6 hasil uji heteroskedastisitas. 

0 

-1 

Scatterplot 

Dependent Variable: PBV 

0 

0 

Regression Standardized Predicted Value 

0 

0 

Garn bar 4.6 Hasil Pengujian Heteroskedastisitas 

Pada Gambar 4.6, menunjukkan titik-titik menyebar di atas dan di 

bawah angka nol pada sumbu Y, ini berarti tidak terjadi heteroskedastisitas 

pada model regresi tersebut, sehingga dapat dipakai untuk memprediksi 

Variabel terikat (dependent) berdasarkan masukan variabel bebas 

(independent). 

4. Uji Autokorelasi 

Uji Autokolerasi pada Lampiran 9 diperoleh DW sebesar 1,948 dan 

tidak terjadi autokorelasi. Pengujian ini digunakan untuk menguji apakah 

model regresi linear ada kolerasi antara kesalahan penggangu pada periode t-1 
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(sebelumnya). Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari 

autokelerasi. Uji autokolerasi menggunakan SPSS model Durbin-Waston 

diperoleh nilai R sebesar 0,967, nilai R Square sebesar 0,935, nilai Adjusted R 

Square sebesar 0,931 dan nilai Durbin Warson didapat 1,948. Hasil pengujian 

autokolerasi, dengan model Durbin Watson menunjukkan hasil bahwa tidak 

terjadi autokolerasi. Hasil pengujian tersebut dapat digambarkan seperti pada 

Gambar 4.7 berikut ini. 

Daerab 
Pcnolal:an Ho 

Ada Aourukolerasi 

dl 

1.481 

de 

1.733 

Daerah 
Penerlma Ho 

Tidak ada 
Auotokorelasi 

d = 1,948 

1,948 4-dl" 

2,519 

Daer3h 
Pcnolal:an Ho 

Ada Aourukolerasi 

4-dl 

2.267 

Gambar 4.7 Hasil Uji Durbin Watson 

Berdasarkan hasil penguJ 1an autokolerasi pada Gambar 4. 7, 

perhitungan di atas menunjukkan bahwa tidak terjadi autokolerasi pada model 

regresi. 

D. Teknik Analisis Linier Berganda 

Analisis regresi berganda digunakan untuk meramalkan bagaimana 

keadaaan (naik turunnya) variabel terikat (dependent), bila dua atau lebih variabel 
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independent (bebas) sebagai faktor prediktor dimanipulasi. Jadi analisis regresi 

ganda akan dilakukan bila jumlah variabel bebasnya minimal dua. Analisis data 

untuk mengetahui ada atau tidaknya pengaruh variabel bebas terhadap variabel 

terikat menggunakan analisis berganda dengan pengolahan data menggunakan 

program SPSS. Berikut ini Tabel 4.4 hasil analisis linier berganda. 

Tabet 4.4 Hasil Analisis Regresi Berganda 

Coefficients• 

Standardized 

Model Coefficients t Sig. 

Beta 

I (Constant) -1,915 0,030 

DER -0,058 -1,777 0,041 

ROE 0,952 27,570 0,000 

DPR 0,015 0,468 0,321 

INST 0,029 0,844 0,201 

a. Dependent Variable: PBV 

Fhitung 222,426 

R Square 0,935 

Adjusted R Square 0,931 

Pada persamaan tersebut dapat diketahui bahwa variabel Debt to Equity 

Ratio memiliki koefisien regresi dengan arah negatif, sedangkan variabel Return 

On Equity, Dividend Payout Ratio, dan kepemilikan institusional memiliki 

koefiensi dengan arah positif. Nilai Konstanta (a) kosong, artinyajika DER, ROE, 

DPR, dan kepemilikan institusional (INST) nilainya 0 atau tidak terjadi perubahan, 

maka nilai perusahaan akan mengalami penurunan. 

I. Nilai koefisien (~1) variabel Debt To Equity Ratio memiliki arti bahwajika rasio 

Debt To Equity Ratio meningkat, maka nilai perusahaan akan menurun. 
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2. Nilai koefisien CP2) variabel Return On Equity memiliki arti bahwa saat 

profitabilitas meningkat, maka nilai perusahaan akan meningkat. 

3. Nilai koefisien (p3) variabel Dividend Payout Ratio memiliki arti bahwa jika 

Dividend Payout Ratio berubah I%, maka nilai perusahaan akan berubah sangat 

kecil (mendekati no!). 

4. Nilai koefesien CP•l variabel kepemilikan institusional memiliki arti bahwajika 

kepemilikan institusi meningkat, maka nilai perusahaan akan meningkat. 

E. Uji Hipotesis 

1. Hasil Uji F (Simultan) 

Uji F pada prinsipnya untuk mengetahui pengaruh dari dua variabel 

bebas (independent) atau lebih secara bersama-sama terhadap variabel bebas 

(dependent). Model regresi dikatakan berpengaruh dan signifikan jika nilai 

signifikansi < 0,05 yang memiliki arti bahwa model regresi dapat digunakan 

untuk memprediksi nilai perusahaan. Hasil pengujian dari output SPSS pada 

Lampiran 11, pada bagian ANOV A dan kolom df: didapat numerator 4, dan 

numerator 62. Maka Fiabel untuk F(0.05;4;62J didapat + 9,331. F1abe1 = (4; 66-4), 

Fiabel = (4; 62), F1abe1 = 2,52 (didapat dari nilai distribusi F untuk Probabilitas = 

0,05). 

Hasil pengujian menunjukkan nilai h;1ung sebesar 222,426 lebih besar 

dari Fiabel (2,52) dan nilai signifikansinya 0,00 lebih kecil dari 0,05, jadi 

pengujian hipotesis F pada penelitian ini menunjukkan pengaruh DER, ROE, 

DPR dan kepemilikan institusional (INST) terhadap nilai perusahaan lndeks 

LQ45 yang listed di BE! periode 20 l 5 - 20 l 7. 
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2. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Uji R2 bertujuan untuk mengetahui keeratan hubungan antara dua data 

atau lebih (Simultan). Uji koefisien determinasi (R2) dalam penelitian ini yaitu 

untuk mengetahui presentase pengaruh DER, ROE, DPR dan kepemilikan 

institusi (INST) terhadap nilai perusahaan (PBV). Hasil pengujian R2 pada 

Lampiran 12, menunjukkan nilai R sebesar 0,967, nilai koefisien (R square) 

sebesar 0,935 (nilai 0,935 adalah pengkuadratan dari koefisian kolerasi dikali 

l 00% atau 0,967 x 0,967 x l 00% = 0,935). 

Besamya koefisien kolerasi (R square) adalah 0,935 sama dengan 

93,5%. Angka tersebut mengandung arti bahwa variabel DER, ROE, DPR dan 

kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan LQ45 sebesar 93,5%, sedangkan sisanya sebesar 6,5% (l 00% -

93,5%) dipengaruhi oleh variabel lain di luar regresi ini. 

Dari uraian analisis dan uji hipotesis di atas, membuktikan bahwa 

hubungan diantara variabel bebas (independent) dengan variabel terikat 

(dependent) adalah sangat kuat. Berikut disajikan Tabel 4.5. Hipotesis. 

Tabet 4.5 Hipotesis 

Kode Hipotesis Hasil (Ho) 

H1 Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif 
Tidak ditolak 

terhadap nilai perusahaan 

H1 Return On Equity (ROE) berpengaruh positif 
Ditolak 

terhadap nilai perusahaan 

Hi Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif 
Tidak ditolak 

terhadap nilai perusahaan 

H, Kepemilikan institusional (INST) berpengaruh 
Tidak ditolak 

positifterhadap nilai perusahaan 
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F. Pembahasan Hasil Penelitian 

Hasil pengujian F baik itu membandingkan Fh;tung dan Ftabel maupun 

berpedoman pada nilai signifikansi diperoleh hasil yang sama pula atau didapat 

hasil yang konsisten. Secara simultan (bersama-sama) variabel debt to equity ratio, 

return on equity, dividend payout ratio dan kepemilikan institusional berpengaruh 

positifterhadap nilai perusahaan. 

Hasil pengujian didapat variabel debt to equity ratio (DER), berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, Return On Equity (ROE) 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, Dividend Payout 

Ratio (DPR) tidak berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan, dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Pembahasan hasil dan masing-masing 

variabel tersebut adalah sebagai berikut: 

1. Pengaruh Debt Equity Ratio (DER) Terhadap Nilai Pernsahaan 

Hasil pengujian pada variabel Debt Equity Ratio (DER) menunjukkan 

pengaruh negatifterhadap nilai perusahaan. Pengaruh negatif dapat dijelaskan 

jika saat nilai Debt Equity Ratio (DER) tinggi, nilai perusahaan akan menurun 

sehingga investor kurang percaya dan tidak berani mengambil risiko besar 

yang merugikan. Nilai perusahaan sangat ditentukan oleh kebijakan keuangan 

yang menggambarkan komposisi pembiayaan dalam struktur keuangan 

perusahaan. Semakin besar suatu perusahaan akan membutuhkan modal yang 

semakin besar pula, yang biasanya dipenuhi manajemen dengan menggunakan 

sumber-sumber dana ekstemal atau dengan kata lain berhutang. Nilai pada 

perusahaan yang menggunakan utang (leveredfirm) adalah sama dengan nilai 
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perusahaan yang tidak menggunakan utang pada risiko yang sama ditambah 

PV dari penghematan pajak. Tren menurunya rerata debt to equity ratio pada 

penelitian ini menunjukkan bahwa ada lebih sedikit pinjaman yang diambil 

oleh perusahaan untuk membiayai investasi. Pihak ekstemal juga memiliki 

risiko lebih sedikit karena memiliki nilai DER yang lebih rendah, tren 

penurunan DER baik untuk perusahaan karena semakin rendah persentase aset 

yang digunakan, maka utang akan berkurang. Debt to Equity Ratio menunjukan 

persentase penyediaan dana oleh stakeholder terhadap pemberi pinjaman. 

Semakin tinggi nilai DER, semakin rendah pendanaan perusahaan yang 

disediakan oleh stakeholder. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang 

sebelumnya dilakukan Ustiani (2015) yang menyatakan debt to equity ratio 

(DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hasil hipotesis kesatu (H1), Ho tidak ditolak karena hasil penelitian 

yang dilakukan diperoleh bahwa debt to equity ratio (DER) berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan teori MM 

dengan pajak bahwa utang (leverage) akan meningkatkan nilai perusahan. 

Menurut teori ini perusahaan yang menggunakan utang (leverage) akan 

membayar pajak lebih sedikit dibanding dengan perusahaan yang tidak 

menggunakan utang, karena bunga utang merupakan bunga pengurang pajak 

(tax-deductible expense). Informasi pengaruh DER pada nilai perusahaan 

sangat bermanfaat bagi para investor. Bagi perusahaan besar, penggunaan 

utang sudah biasa untuk mendanai aktivitas perusahaan. Penggunaan utang 

yang semakin tinggi akan memberikan manfaat saat ekspansi bisnis, dan juga 
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memberikan manfaat berupa penghematan pembayaran pajak, serta akhimya 

meningkatkan harga perlembar saham yang akan diterima pemegang saham. 

Selain memberikan manfaat positif utang juga juga mempuyai sisi 

negatif. Dilihat dari sisi negatifnya semakin besar utang yang digunakan maka 

akan semakin besar beban tetap biaya bunga dan semakin besar probabilitas 

perusahaan tersebut mengalami penurunan penghasilan yakni akan 

memberikan efek buruk berupa kesulitan keuangan <financial distress); adanya 

tekanan beban tetap yang harus dibayar. Dalam situasi ekonomi 'resesi' utang 

akan memberikan dampak buruk. 

Nilai perusahaan yang menggunakan utang adalah sama dengan nilai 

perusahaan yang tidak menggunakan utang pada risiko yang sama ditambah 

keuntungan dari penggunaan utang. Keuntungan dari penggunaan utang 

merupakan nilai dari penghemat pajak, yang diperoleh dari tingkat pajak 

perusahaan (tax rate) dikalikan dengan jumlah utang (debt) yang digunakan, 

jadi bertambahnya utang akan meningkatkan keuntungan penggunaan utang. 

Hasil hipotesis penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian yang 

sebelumnya dilakukan oleh Ramadhana dan Yendrawati (20 I 2), Sukimi 

(2012), Kushartono dan Nurhasanah (2016), yang menyatakan DER 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Menurut hasil temuan Sukimi 

(2012) yang mendukung Trade off Theory dimana tingkat hutang yang optimal 

tercapai ketika penghematan pajak mencapai jumlah yang maksimal terhadap 

biaya kesulitan keuangan. Teori ini memperbandingkan biaya dan manfaat atau 

keseimbangan antara keuntungan dan kerugian atas penggunaan hutang. 
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Kushartono dan Nurhasanah (2016) dalam penemuannya menyatakan 

bahwa perusahaan sudah mencoba mengurangi resiko karena mengetahui 

setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan sebagai jaminan utang. Debt to 

equity ratio (DER) menunjukkan persentase penyediaan dana oleh stakeholder 

terhadap pemberi pinjaman. Semakin tinggi nilai DER, semakin rendah 

pendanaan perusahaan yang disediakan oleh stakeholder. Investor juga harus 

jeli untuk mempertimbangkan keuntungan dan kerugian dalam berinvestasi. 

Untuk jenis perusahaan yang bergerak dalam bidang keuangan: bank, 

perusahaan investasi, asuransi cenderung memiliki nilai rasio hutang terhadap 

ekuitas yang tinggi, sebab sebagian besar dana yang dikelolanya adalah dana 

pihak ketiga dan dana pihak ketiga secara akutansi dianggap sebagai utang. 

Berdasarkan penjelasan di atas dapat disimpulkan utang memiliki 

peran penting dalam memengaruhi nilai suatu perusahaan. Debt to equity ratio 

untuk setiap perusahaan berbeda-beda, tergantung karakteristik bisnis yang 

dijalani dan keberagaman arus kasnya. Manfaat dari utang adalah pengurang 

pembayaran pajak individu, diimbangi oleh jumlah tambahan pajak yang 

dibayarkan oleh perusahaan. Bagi Bank (kreditor) semakin besar debt to equity 

ratio, akan semakin tidak menguntungkan karena akan semakin besar resiko 

yang ditanggung atas kegagalan yang mungkin terjadi diperusahaan. Namun 

semakin besar debt to equity ratio justru akan semakin baik bagi perusahaan. 

Sebaliknya, dengan nilai debt to equity ratio yang rendah semakin tinggi 

tingkat pendanaan yang disediakan oleh pemilik dan semakin besar batas 

pengamanan bagi peminjam jika terjadi kerugian atau penyusutan terhadap 

nilai aset. 
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2. Pengaruh Profitabilitas (ROE) Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian pada variabel Return On Equity (ROE) menunjukkan 

pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Pengaruh positif memiliki arti 

bahwa saat profitabilitas meningkat maka nilai perusahaan akan meningkat. 

Profitabilitas yaitu hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan keputusan 

manajemen, oleh karena itu rasio ini menggambarkan hasil akhir dari kebijakan 

dan keputusan-keputusan operasional perusahaan. Return on equity (ROE) 

adalah ukuran penting dari profitabilitas perusahaan. Semakin tinggi nilai 

profitabilitas mendorong para manajer untuk memberikan informasi secara 

lebih terinci. 

Hasil penelitian diperoleh tren rerata nilai Return On Equity (ROE) 

lndeks LQ45 meningkat setiap tahun, dari 2015 - 2017 (diikuti oleh 

meningkatnya standar deviasi), artinya dengan meningkatnya return on equity 

nilai perusahaan juga akan meningkat. Semakin besar nilai Return On Equity 

yang dihasilkan perusahaan, menunj ukkan kinerja perusahaan semakin baik. 

Tren ini bisa menjadi indikator yang baik bahwa investasi telah digunakan 

dengan baik oleh perusahaan. 

Hipotesis kedua (H2) Ho ditolak, karena hasil penelitian ini diperoleh 

Return On Equity (ROE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Menurut teori sinyal (signaling theory) bahwa kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba yang tinggi dapat diartikan sebagai suatu 

sinyal yang positif bagi investor. Profitabilitas yang tinggi dan selalu 

meningkat menunjukkan prospek yang baik untuk perusahaan, investor akan 

merespon sinyal positif tersebut. Perusahaan yang berhasil membukukan 
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keuntungan yang meningkat, mengindikasikan perusahaa tersebut mempunyai 

kinerja yang baik, sehingga dapat menciptakan kepercayaan para investor 

untuk berinvestasi. Penelitian ini mendukung hasil penelitian sebelumnya 

dilakukan oleh Ustiani (2015), yang menemukan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Karena 

signifikan, maka profitabilitas merupakan sebuah faktor yang penting terkait 

dalam meningkatkan nilai perusahaan oleh sebuah perusahaan. 

Berdasarkan uraian tersebut di atas, dapat disimpulkan Return On 

Equity mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Suatu 

perusahaan yang berkualitas baik dengan sengaja akan memberikan sinyal pada 

pasar, dengan demikian pasar diharap dapat membedakan mana perusahaan 

yang berkualitas dan mana yang buruk. Meningkatnya penilaian investor akan 

suatu saham akan meningkatkan harga pasar saham, dengan harga pasar saham 

yang meningkat akan meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian, 

profitabilitas memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Profitabilitas perusahaan memiliki efek keseluruhan dalam 

mendatangkan lebih banyak investor karena resiko yang lebih kecil. 

Berkurangnya resiko memungkinkan perusahaan menjadi lebih 

menguntungkan. Adanya pengaruh yang positif dan signifikan antara 

profitabilitas dan nilai perusahaan menandakan bahwa profitabilitas yang 

tinggi mencerminkan kesuksesan usaha manajer dalam mengelola perusahaan 

untuk memperoleh laba di atas pendanaan oleh pemilik saham. 
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Ketika perusahaan lebih menguntungkan, akan menjadi daya tarik 

yang lebih besar bagi investor. Hasil pengujian menunjukkan bahwa 

kepercayaan investor yang lebih tinggi mengarah pada meningkatnya nilai 

perusahaan yaitu Return On Equity, kepercayaan investor yang lebih tinggi 

mengarah pada meningkatnya nilai perusahaan. Secara umum, Return On 

Equity yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan dan ini akan 

memengaruhi para investor dan investor menyukai perusahaan yang 

bertumbuh dan mempunyai nilai Return On Equity yang selalu meningkat. 

Manfaat penggunaan rasio profitabilitas yang diperoleh adalah untuk 

mengetahui kinerja perusahaan, besamya tingkat laba bersih sesudah pajak 

dengan modal sendiri, dan untuk mengetahui produktivitas dari seluruh dana 

perusahaan yang digunakan baik modal pinjaman maupun modal sendiri, dan 

manfaat lainnya. Perusahaan harus memiliki dukungan dan kontrak dari 

pemerintah untuk memperluas usaha perusahaan. Segala macam transaksi yang 

dilakukan pada pasar modal akan dikenakan pajak, yang mana pajak tersebut 

dimasukkan ke dalam kas negara. Return On Equity yang tinggi juga dapat 

menghasilkan lebih banyak pendapatan pajak bagi pemerintah, apabila 

profitabilitas meningkat pajak yang dibayarkan juga akan lebih banyak. Hasil 

dari pajak dapat dimanfaatkan oleh pemerintah untuk membangun berbagai 

macam infrastruktur dari negara, seperti jalan, jembatan, keperluan sosial, 

keperluan pendidikan, dan juga banyak lagi manfaatnya bagi pembangunan 

negara. Berdasarkan hasil penelitian dan uraian diatas diatas pada penelitian 

ini, bagi investor PT. Unilever adalah pilihan terbaik untuk berinvestasi jangka 

panjang karena Unilever memberikan return yang besar dan juga konsisten. 
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3. Pengaruh Kebijakan Dividen (DPR) Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian pada variabel kebijakan dividen yang diproksikan 

dengan Dividend Payout Ratio (DPR), tidak berpengaruh positifterhadap nilai 

perusahaan. Hipotesis ketiga (HJ), Ho tidak ditolak artinya dalam penelitian ini 

diperoleh bahwa Dividen Payout Ratio (DPR) tidak berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. DPR adalah rasio yang menunjukkan besamya 

bagian laba bersih yang ditanamkan kembali atau ditahan di perusahaan dan 

diyakini akan berguna dalam mengistiminasi pertumbuhan laba tahun 

mendatang (Gumanti, 2013). 

Hasil penelitian ini konsisten dengan teori temuan (Miller dan 

Modigliani, 1961, dalam Ekawati, 2015), yaitu Teori Dividen tidak Relevan. 

Yang menyatakan bahwa besarnya rasio pembagian dividen tidak akan 

memengaruhi nilai perusahaan. Investor dapat menciptakan besar kecilnya 

dividen yang dikehendaki dengan cara membeli atau menjual saham yang 

dimilikinya. Karena tinggi rendahnya dividen yang dibayarkan kepada 

pemagang saham, tidak berkaitan dengan tinggi rendahnya nilai perusahaan, 

tetapi ditentukan oleh laba bersih sebelum pajak (EBIT) dan resiko perusahaan. 

Kebijakan deviden merupakan hak pemegang saham untuk mendapatkan 

sebagian dari keuntungan perusahaan dan mendukung penelitian yang 

sebelumnya dilakukan oleh Anita dan Yulianto (2016), Ushartono dan 

Nurhasanah (2016), dengan hasil penelitian bahwa kebijakan dividen yang 

diproksikan melalui Dividend Payout Ratio (DPR) tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Kusumastuti (2013, dalam Anita dan Yulianto, 2016), 

menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai 
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perusahaan dikarenakan pemegang saham hanya ingin mengambil keuntungan 

dengan jangka waktu pendek dengan cara memperoleh capital gain. 

Para investor menganggap bahwa pendapatan dividen yang kecil saat 

ini tidak lebih menguntungkan jika dibandingkan dengan capital gain di masa 

depan. Hasil penelitian ini mengidentifikasikan berapapun besamya deviden 

yang dibagikan selama periode tidak akan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Nilai suatu perusahaan tergantung pada pendapatan yang 

dihasilkan oleh aktivanya, bukan pada bagaimana pendapatan tersebut dibagi 

diantara dividen dan saldo laba. Hasil penelitian ini tidak mendukung basil 

penelitian yang sebelumnya dilakukan oleh Ramadhana dan Yendrawati 

(2012), Sukimi (2012), dan Ustiani (2015), yang menemukan bahwa kebijakan 

dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen yang mendasarkan pada teori signaling tidak 

menyetujui teori asumsi MM bahwa informasi yang tersedia secara informasi 

tersedia secara bebas dan setiap individu mempunyai kesempatan yang sama 

untuk mengakses informasi (tidak ada informasi asimetri) namun pada 

kenyataannya manajer memiliki informasi yang lebih baik mengenai 

kesempatan investasi yang dihadapi perusahaannya dari pada investor ( dengan 

asumsi: adanya asumsi informasi yang asimetris), adanya informasi yang 

asimetris maka manajer mengetahui lebih baik tentang prospek perusahaan dari 

pada investor. 

Untuk mengatasi keterbatasan investor mendapatkan informasi 

tentang kinerja dan keadaan sebenamya, salah satunya adalah pembayaran 

dividen. Bila pembayaran dividen semakin meningkat dan peningkatan ini 
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disertai dengan meningkatnya harga saham maka hal ini memberikan idikasi 

bahwa kinerja perusahaan semakin baik. Bila pembayaran dividen menurun 

atau suatu saat tidak dibayarkan sama sekali dan disertai dengan menurunnya 

harga saham, maka hal ini mengidentifikasikan bahwa perusahaan mungkin 

dalam keadaan kesulitan keuangan. Pembagian dividen merupakan tujuan dari 

investor dalam berinvestasi. Keuntungan yang diperoleh dari hasil kepemilikan 

saham. 

4. Pengaruh Kepemilikau lnstutisioual Terhadap Nilai perusahaan 

Hasil penelitian diperoleh kepemilikan institusional tidak terdapat 

pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hipotesis keempat (H•) Ho tidak 

ditolak dengan melihat pada landasan teori temuan Jenson dan Meckling 

(1976), Hamman, (2008), dalam Ustiani (2015), manajemen merupakan agen 

dari pemegang saham, sebagai pemilik perusahaan, para pemegang saham 

berharap agen akan bertindak atas kepentingan mereka sehingga 

mendelegasikan wewenang kepada agen untuk dapat melakukan fungsinya 

dengan baik, manajemen harus diberikan insentif dan pengawasan yang 

memadai. Investor institusional sebagai pemilik mayoritas sangat 

berkepentingan untuk membangun reputasi perusahaan tanpa harus melakukan 

ekspropriasi terhadap pemegang saham minoritas. Komitmen pemegang saham 

mayoritas untuk meningkatkan nilai perusahaan yang juga nilai pemegang 

saham ini sangat kuat karena apabila pemegang saham mayoritas melakukan 

ekspropriasi pada saat dia memegang saham dalam jumlah besar, maka para 

pemegang saham minoritas dan pasar saham akan mendiskon harga pasar 

• 
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saham perusahaan tersebut, sehingga akan merugikan pemegang saham 

mayoritas itu sendiri. 

Atkinson dan Feltham (dalam Sueb dan Wardini, 2014:68), 

berpendapat bahwa teori agensi lebih mempertimbangkan pelayanan atas 

tuntunan akan sebuah informasi, tuntutan akan pelayanan informasi terkait 

untuk memotivasi agen dan mendistribusikan risiko secara efesien. Teori ini 

berfokus pada hubungan dimana kesejahteraan pemilik dipercayakan kepada 

agen (Manajer). Hipotesis ini tidak tidak mendukung penelitian yang dilakukan 

oleh Sukimi (2012), yang memperoleh bahwa kepemilikan Instutisional 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Menurut Sukirni, 

semakin besar kepemilikan institusional maka semakin efisien pemanfaatan 

aktiva perusahaan dan diharapkan juga dapat bertindak sebagai pencegahan 

terhadap pemborosan dan manipulasi laba yang dilakukan oleh manajemen 

sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. Investor institusional 

merupakan pemegang saham yang cukup besar sekaligus memiliki pendanaan 

yang penting. Investor institusional dianggap mampu menjadi mekanis monitor 

yang efektif dalam pengawasan pengambilan keputusan yang dilakukan oleh 

manajerkarena investor institusional terlibat dalam pengambilan keputusan 

yang strategis sehingga tidak mudah percaya terhadap tindakan manipulasi 

laba. 

Dengan adanya kepemilikan institusional akan mendorong 

peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja para manajemen. 

Kepemilikan saham institusional mewakili suatu sumber kekuasaan yang dapat 

mendukung atau sebaliknya terhadap keberadaan manajemen. Semakin 
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terkonsentrasi pada kepemilikan saham maka pengawasan yang dilakukan 

pemilik terhadap manajemen juga akan semakin efektif (Rais dan Santoso, 

2017). Berdasarkan uraian di atas, dapat disimpulkan perusahaan yang 

memiliki pendanaan besar akan kecil kemungkinan risiko mengalami 

kebangkrutan, sehingga keberadaannya akan meningkatkan kepercayaan 

publik terhadap perusahaan. 
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A. Kesimpulan 

BABY 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil analisis pada Bab IV, dapat disimpulkan bahwa nilai 

rerata Debt to Equity Ratio dari tahun 2015 - 2017 menurun diikuti menurunnya 

standar deviasi, tren menurunya debt to equity ratio menunjukkan ada lebih sedikit 

pinjaman yang diambil oleh perusahaan untuk membiayai investasi. 

Nilai rerata Return On Equity dari tahun 2015 - 2017 meningkat dengan 

diikuti oleh meningkatnya standar deviasi, artinya dengan meningkatnya nilai 

return on equity, nilai perusahaan juga akan meningkat. Tren ini bisa menjadi 

indikator yang baik bahwa investasi telah digunakan dengan baik oleh perusahaan. 

Nilai rerata Dividend Payout Ratio pada tahun 2015 - 2017 berfluktuasi, 

konsisten dengan teori dividen tidak relevan yang menyatakan perusahaan tidak 

ditentukan oleh besar kecilnya persentase dividen yang dibagi (dividend payout 

ratio), tetapi ditentukan oleh laba bersih sebelum pajak (EBIT) dan resiko 

perusahaan. 

Nilai rerata kepemilikan institusional pada tahun 2015 - 2017 berfluktuasi. 

Menurun dan meningkatnya kepemilikan institusional pada suatu perusahaan akan 

mendorong peningkatan pengawasan terhadap kinerja manajemen, karena 

kepemilikan saham mewakili suatu sumber kekuasaan yang dapat digunakan untuk 

mendukung kinerja manajemen. 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan maka dapat disimpulkan 

sebagai berikut: 
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1. Debt Equity Ratio (DER) berpengaruh negatifterhadap nilai perusahaan lndeks 

LQ45 yang listed di BEi periode tahun 2015-2017 

Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan persentase penyediaan dana 

oleh shareholder terhadap pemberi pinjaman. Hasil penelitian diperoleh DER 

signifikan terhadap nilai perusahaan, dapat diartikan jika nilai DER meningkat 

maka nilai perusahaan menurun dan sebaliknya semakin tinggi nilai DER, 

semakin rendah pendanaan perusahaan yang disediakan oleh stakeholder. 

2. Return On Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan Jndeks 

LQ45 yang listed di BEi periode tahun 2015 - 2017 

Hasil penelitian diperoleh ROE signifikan terhadap nilai perusahaan 

dapat diartikan dengan meningkatnya return on equity nilai perusahaan juga 

akan meningkat. Semakin besar nilai return on equity yang dihasilkan 

perusahaan, menunjukkan kinerja perusahaan semakin baik. 

3. Dividend Payout Ratio (DPR) tidak berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan Jndeks LQ45 yang listed di BEi periode tahun 2015 - 2017 

Hasil penelitian diperoleh DPR tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan, dapat diarti besarnya rasio pembagian dividen tidak akan 

memengaruhi nilai perusahaan. Investor dapat menciptakan besar kecilnya 

dividen yang dikehendaki dengan cara membeli atau menjual saham yang 

dimilikinya. Karena tinggi rendahnya dividen yang dibayarkan kepada 

pemagang saham, tidak berkaitan dengan tinggi rendahnya nilai perusahaan, 

tetapi ditentukan oleh laba bersih sebelum pajak (EBIT) dan resiko perusahaan. 
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4. Kepemilikan institusional (INST) tidak berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan lndeks LQ45 yang listed di BEi periode tahun 2015 - 2017. 

Hasil penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian Sukimi (2012), 

yang menyatakan bahwa kepemilikan instutisional berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian-uraian di atas dapat 

disimpulkan bahwa perusahaan yang memiliki pendanaan besar akan kecil 

kemungkinan risiko mengalami kebangkrutan, sehingga keberadaannya akan 

meningkatkan kepercayaan publik terhadap perusahaan. 

B. Saran 

Berdasarkan hasil temuan penelitian, kesimpulan dan pembahasan pada 

bab-bab yang telah diuraikan sebelumnya, dapat dikemukakan beberapa saran yang 

diharapkan dapat berguna, bagi manajer dan perusahaan Indeks LQ45 yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEi), adalah sebagai berikut: 

I. Manajer hendaknya mempertimbangkan variable-variabel yang berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan, sebagai pertimbangan dalam hal mengambil 

keputusan perusahaan (corporate action). 

2. Perusahaan sebaiknya tetap memerhatikan dan meningkatkan nilai profitabilitas 

(ROE) yang tinggi karena profitabilitas suatu perusahaan dikatakan baik apabila 

mampu memenuhi target laba yang telah ditetapkan dengan menggunakan aktiva 

atau modal yang dimilikinya. Profitabilitas merupakan hal yang penting untuk 

mengetahui perkembangan suatu perusahaan karena dengan profitabilitas 

manajemen dapat mengukur kemampuan dan kesuksesan perusahaan dalam 

menggunakan aktivanya. lnformasi pencapaian laba yang tinggi pada 
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perusahaan memengaruhi harga saham dan sekaligus meningkatkan nilai 

perusahaan, hal ini dapat menarik investor untuk berinvestasi. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat melakukan penelitian lebih 

lanjut yang berkaitan dengan faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. 

Menambah periode penelitian, sampel data, pada waktu penelitian ini dilakukan 

untuk tahun 2017 Penulis hanya pendapatkan tujuh data yang memenuhi kriteria. 

Penelitian dapat mempertimbangkan sampel lain (lebih luas), seperti 

perusahaan yang mengalami kerugian; kepemilikan manajerial; pembedaan 

antara perusahaan swasta dan BUMN untuk mendapatkan informasi yang lebih 

detail. 

C. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini tidak merujuk pada berbagai aspek yang lebih luas; seperti 

tipe kepemilikan (institusi, manajerial); tipe perusahaan (swasta, bumn; mnc); 

kondisi perusahaan (rugi, untung); juga kemungkinan interelasi antara variabel 

utang, besaran pembagian dividen. Berbagai hal ini dapat dipertimbangkan untuk 

penelitian lanjutan. 
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Lampiran 1. Perusahaan LQ45 yang Menjadi Sampel 

No Nama Emiten Tanggal IPO Kapitalisasi Pasar (Rupiah) 

I Adhi Kary a (Persero) Tbk 18-Mar-04 7 ,940,694, I 08,480 

2 Adara Energy Tbk 16-Jul-08 78,365,606,900,000 

3 AKRA Corporindo Tbk 03-0ct-94 24,939,400,639,500 

4 Astra International Tbk 04-Apr-90 334,110,201,690,000 

5 Bank Central Asia Tbk 31-May-OO 554,682,233,502,000 

6 Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 25-Nov-96 173,544,396,994,200 

7 Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk IO-Nov-03 451,815, 702,030,000 

8 Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk l 7-Dec-09 38,371,806,000,000 

9 Bank Mandiri (Persero) Tbk l 4-Jul-03 376,529,999,983,700 

JO Global Mediacom Tbk l 7-Jul-95 I 0,648,966,066,500 

11 Bumi Serpong Damai Tbk 06-Jun-08 35,028,987,069,440 

12 Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk I 5-Aug-90 569,958,576,810,000 

13 Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 07-0ct-10 I 01,750,147,300,000 

14 Vale Indonesia Tbk 16-May-90 7 ,26 I ,270,200,000 

I5 lndofood Sukses Makmur Tbk I 4-Jul-94 8,048,305,375,000 

16 Indocement TunggaI Prakasa Tbk 05-Dec-89 0,250,85 I ,038,200 

17 Jasa Marga (Persero) Tbk 12-Nov-07 1,369,865,840,000 

18 Kaibe Farma Tbk 30-Jul-9I 8,047,078,303, 150 

19 Lippa Karawaci Tbk 28-Jun-96 2,692,729,290,450 

20 Matahari Department Store Tbk IO-Oct-89 2,461,838,640,000 

21 Media Nusantara Citra Tbk 22-Jun-07 1,771,057,837,500 

22 Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk l 5-Dec-03 3,270,336,391,560 

23 Bukit Asam (Persero) Tbk 23-Dec-02 9, 170,241,450,000 

24 Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk 09-Feb-10 I 9,405,678,718,020 

25 Pakuwon Jati Tbk 09-0ct-89 4, 193,317,704,000 

26 Surya Citra Media Tbk I 6-Jul-02 9,332, I 07,319,460 

27 Semen Indonesia (Persero) Tbk 08-Jul-91 6, 136,448,000,000 

28 Sri Rejeki lsman Tbk 17-Jun-l 3 7,812,731,554,408 

29 Sawit Sumbermas Sarana Tbk 12-Dec-13 14, 192,250,000,000 

30 Teiekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk I4-Nov-95 402, l 9 I ,985,636,000 
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No Nama Emiten Tanggal IPO Kapitalisasi Pasar (Rupiah) 

31 United Tractors Tbk 19-Sep-89 145, I 02,256, 790,400 

32 Unilever Indonesia Tbk 11-Jan-82 415,072,000,000,000 

33 Waskita Karya (Persero) Tbk 19-Dec-12 38,414,144,358,000 
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Lampiran 2. Data Kenangan lndeks LQ45 Periode Per 2015, 2016, 2017 

1. Data Kenangan Pernsahaan LQ45 Periode Tahon 2015 

Kode PBV DER ROE DPR INST 
No Tahun 

Perusahaan (X) (X) (%) (%) (%) 

1 ADHI 2015 4.10 2.25 9.01 20.08 51.00 

2 ADRO 2015 0.81 0.78 4.50 49.89 43.91 

3 AKRA 2015 2.84 1.09 14.53 45.74 59.17 

4 ASII 2015 2.60 0.94 12.34 49.54 50.11 

5 BBCA 2015 4.33 5.60 20.12 0.41 45.58 

6 BBNI 2015 1.86 5.26 11.65 25.20 61.61 

7 BBRI 2015 2.94 6.76 22.46 30.27 57.32 

8 BBTN 2015 1.08 11.40 13.35 19.90 60.65 

9 BMRI 2015 2.54 6.16 17.70 30.00 60.61 

10 BMTR 2015 1.29 0.73 1.85 136.06 54.57 

11 BSDE 2015 1.89 0.63 10.64 4.09 53.04 

12 HMSP 2015 27.35 0.19 32.37 99.89 92.50 

13 lCBP 2015 5.26 0.62 17.84 49.75 80.00 

14 lNDF 2015 1.45 1.13 8.60 49.70 50.07 

15 INTP 2015 3.96 0.16 18.25 35.07 64.03 

16 JSMR 2015 4.20 1.97 10.67 20.24 70.00 

17 KLBF 2015 9.30 0.25 18.81 44.44 56.67 

18 LPKR 2015 1.44 1.18 5.41 7.89 15.93 

19 PTBA 2015 3.53 0.82 21.93 32.79 65.02 

20 PWON 2015 4.57 0.99 14.81 15.47 48.06 

21 SCMA 2015 16.34 0.34 44.57 79.66 60.97 

22 SMGR 2015 4.09 0.39 16.49 40.00 51.01 

23 SRJL 2015 1.19 1.83 20.11 6.84 56.93 

24 SSMS 2015 5.78 1.30 19.35 -641.50 67.41 

25 TLKM 2015 3.57 0.78 24.96 61.59 51.19 

26 UNTR 2015 1.68 0.53 7.11 66.89 59.50 

27 UNVR 2015 45.03 2.26 121.22 99.88 84.99 

28 WIKA 2015 4.79 2.60 12.93 17.80 65.05 

29 WSKT 2015 5.90 2.12 10.80 20.00 66.04 
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2. Data Keuangan Perusahaan LQ45 Periode Tahon 2016 

Kode PBV DER ROE DPR INST 
No Tahon 

Perusahaan (X) (X) (%) (%) (%) 

I ADHI 2016 1.48 2.69 5.79 30.00 51.00 

2 ADRO 2016 0.36 0.72 9.00 30.16 43.91 

3 AKRA 2016 3.89 0.96 12.97 47.39 58.58 

4 ASll 2016 1.92 0.87 13.08 44.87 50.11 

5 BBCA 2016 3.66 4.97 18.30 0.45 47.63 

6 BBNI 2016 1.19 5.52 12.78 35.00 60.61 

7 BBRI 2016 2.49 5.84 17.86 40.36 57.32 

8 BBTN 2016 0.99 10.20 13.69 20.00 60.61 

9 BMRI 2016 1.81 5.38 9.55 45.00 60.61 

IO BSDE 2016 1.57 0.57 8.37 4.72 51.58 

11 HMSP 2016 13.66 0.24 37.34 196.32 92.50 

12 ICBP 2016 4.79 0.56 19.63 49.88 80.00 

13 lNDF 2016 1.05 0.87 11.99 49.79 50.07 

14 INTP 2016 3.44 0.15 14.81 88.36 51.00 

15 JSMR 2016 2.87 2.27 11.04 32.01 70.00 

16 KLBF 2016 5.66 0.22 18.86 44.84 56.67 

17 LPKR 2016 1.26 1.07 5.56 3.65 7.48 

18 LPPF 2016 46.43 1.62 I 08.86 70.01 17.48 

19 MNCN 2016 2.77 0.50 15.63 43.81 59.16 

20 PGAS 2016 1.60 1.16 9.73 44.57 56.96 

21 PTBA 2016 1.12 0.76 19.18 32.79 65.02 

22 PTPP 2016 3.67 1.89 10.67 26.66 51.00 

23 PWON 2016 2.53 0.98 16.16 12.17 52.00 

24 SCMA 2016 13.28 0.30 40.78 71.11 60.67 

25 SRIL 2016 1.89 1.86 17.93 6.99 56.93 

26 SSMS 2016 6.12 1.07 17.13 30.01 64.00 

27 TLKM 2016 3.35 0.70 27.64 90.82 51.19 

28 UNTR 2016 1.61 0.50 11.98 10.66 59.50 

29 UNVR 2016 58.48 2.56 135.85 99.69 84.99 

30 WIKA 2016 2.99 1.46 9.51 25.08 65.05 

31 WSKT 2016 2.34 2.66 10.81 28.35 66.04 
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3. Data Keuangan Perusahaan LQ45 Periode Tahun 2017 

Kode PBV DER ROE DPR INST 
No Tahun 

Perusahaan (X) (X) (%) (%) (%) 

1 ADHI 2017 1.43 3.40 3.70 20.00 51.00 

2 AKRA 2017 3.06 0.95 12.83 39.31 58.47 

3 ASII 2017 2.54 0.89 14.82 11.79 50.11 

4 BBCA 2017 3.49 4.77 13.21 0.39 55.50 

5 SCMA 2017 9.80 0.21 23.54 53.48 60.91 

6 UNTR 2017 1.97 0.70 16.14 49.08 59.50 

7 UNVR 2017 46.67 2.65 135.40 44.66 84.99 
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Lampiran 3. Sampel Penelitian 

Keterangan Jumlah 

Jumlah perusahaan yang tergabung dalam Indeks LQ45 yang terdaftar 
45 

dalam Bursa Efek Indonesia pada periode 2015 - 20 I 7 

Jumlah perusahaan yang tidak memenuhi kriteria sebagai sampel dalam 
12 

penelitian ini 

Total Perusahaan Indeks LQ45 yang menjadi sampel penelitian 33 

Data yang digunakan tahun 2015 29 

Data yang digunakan tahun 2016 31 

Data yang digunakan tahun 2017 7 

Jumlah data yang digunakan Tahun 2015 - 2017 67 
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Lampiran 4. Statistik Deskriptif Tahon 2015 - 2017 

Descriptive Statistics 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

PBV (Y) 29 .81 45.03 6.0590 9.18845 

DER (Xl) 29 .16 11.40 2.1055 2.56355 

ROE (X2) 29 1.85 121.22 19.4614 21.37551 

DPR (X3) 29 -641.50 136.06 17.8476 130.65319 

INST (X4) 29 15.93 92.50 58.7221 13.87446 

Valid N (listwise) 29 

Descriptive Statistics 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

PBV (Y) 31 .36 58.48 6.4603 12.74366 

DER (Xl) 31 .15 10.20 1.9716 2.23261 

ROE (X2) 31 5.56 135.85 22.3381 28.03719 

DPR (X3) 31 .45 196.32 43.7265 37.83422 

INST (X4) 31 7.48 92.50 56.7635 15.94870 

Valid N (listwise) 31 

Descriptive Statistics 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

PBV (Y) 7 1.43 46.67 9.8514 16.47572 

DER (Xl) 7 .21 4.77 1.9386 1.69596 

ROE (X2) 7 3.70 135.40 31.3771 46.23951 

DPR (X3) 7 .39 53.48 31.2443 20.47139 

INST (X4) 7 50.11 84.99 60.0686 11.73988 

Valid N (listwise) 7 
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Lampiran 5. Hasil Uji Statistik Deskriptif Data Indeks LQ45 

Std. 
Variable Year Minimum Maximum Mean 

Deviation 

2015 0,81 4503 6,06 9,19 

PBV 2016 0,36 58,48 6,46 12,74 

2017 1,43 46,67 9,85 16,48 

2015 0,16 11,40 2, 11 2,56 

DER 2016 0,15 10,20 1,97 2,23 

2017 0,21 4,77 1,94 1,70 

2015 1,85 121,22 19,46 21,38 

ROE 2016 5,56 135,85 22,34 28,04 

2017 3,70 135,40 31,38 46,24 

2015 -641,50 136,06 17,85 130,65 

DPR 2016 0,45 196,32 43,73 37,83 

2017 0,39 53,48 31,24 20,47 

2015 15,93 92,50 58,72 13,87 

INST 2016 7,48 92,50 56,76 15,95 

2017 50,11 84,99 60,07 11,74 

Descriptive Statistics 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

PBV (Y) 67 .36 58.48 6.6409 11.64349 

DER (XI) 67 .15 11.40 2.0261 2.30655 

ROE (X2) 67 1.85 135.85 22.0373 27.52698 

DPR (X3) 67 -641.50 196.32 31.2210 89.90391 

INST (X4) 67 7.48 92.50 57.9566 14.53321 

Valid N (listwise) 67 
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Lampiran 6. Input data Keuangan Perusahaan LQ45 Periode Tahun 2015 -

2017 

Kode PBV DER ROE DPR INST 
No Tahon 

Perusahaan (X) (X) (%) (%) (%) 

I ADHI 2015 4.10 2.25 9.01 20.08 51.00 

2 ADRO 2015 0.81 0.78 4.50 49.89 43.91 

3 AKRA 2015 2.84 1.09 14.53 45.74 59.17 

4 ASll 2015 2.60 0.94 12.34 49.54 50.11 

5 BBCA 2015 4.33 5.60 20.12 0.41 45.58 

6 BBNI 2015 1.86 5.26 11.65 25.20 61.61 

7 BBRI 2015 2.94 6.76 22.46 30.27 57.32 

8 BBTN 2015 1.08 11.40 13.35 19.90 60.65 

9 BMRI 2015 2.54 6.16 17.70 30.00 60.61 

IO BMTR 2015 1.29 0.73 1.85 136.06 54.57 

11 BSDE 2015 1.89 0.63 10.64 4.09 53.04 

12 HMSP 2015 27.35 0.19 32.37 99.89 92.50 

13 lCBP 2015 5.26 0.62 17.84 49.75 80.00 

14 lNDF 2015 1.45 l .13 8.60 49.70 50.07 

15 lNTP 2015 3.96 0.16 18.25 35.07 64.03 

16 JSMR 2015 4.20 1.97 10.67 20.24 70.00 

17 KLBF 2015 9.30 0.25 18.81 44.44 56.67 

18 LPKR 2015 1.44 I. l 8 5.41 7.89 15.93 

19 PTBA 2015 3.53 0.82 21.93 32.79 65.02 

20 PWON 2015 4.57 0.99 14.81 15.47 48.06 

21 SCMA 2015 16.34 0.34 44.57 79.66 60.97 

22 SMGR 2015 4.09 0.39 16.49 40.00 51.01 

23 SRlL 2015 1.19 1.83 20.11 6.84 56.93 

24 SSMS 2015 5.78 1.30 19.35 -641.50 67.41 

25 TLKM 2015 3.57 0.78 24.96 61.59 5 l.l9 

26 UNTR 2015 1.68 0.53 7.11 66.89 59.50 

27 UNVR 2015 45.03 2.26 121.22 99.88 84.99 

28 WlKA 2015 4.79 2.60 12.93 17.80 65.05 

29 WSKT 2015 5.90 2.12 10.80 20.00 66.04 
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Kode PBV DER ROE DPR INST 
No Tahon 

Perusahaan (X) (X) (%) (%) (%) 

30 ADHI 2016 1.48 2.69 5.79 30.00 51.00 

31 ADRO 2016 0.36 0.72 9.00 30.16 43.91 

32 AKRA 2016 3.89 0.96 12.97 47.39 58.58 

33 ASII 2016 1.92 0.87 13.08 44.87 50.11 

34 BBCA 2016 3.66 4.97 18.30 0.45 47.63 

35 BBNI 2016 1.19 5.52 12.78 35.00 60.61 

36 BBRI 2016 2.49 5.84 17.86 40.36 57.32 

37 BBTN 2016 0.99 10.20 13.69 20.00 60.61 

38 BMRI 2016 1.81 5.38 9.55 45.00 60.61 

39 BSDE 2016 1.57 0.57 8.37 4.72 51.58 

40 HMSP 2016 13.66 0.24 37.34 196.32 92.50 

41 ICBP 2016 4.79 0.56 19.63 49.88 80.00 

42 lNDF 2016 1.05 0.87 11.99 49.79 50.07 

43 lNTP 2016 3.44 0.15 14.81 88.36 51.00 

44 JSMR 2016 2.87 2.27 11.04 32.01 70.00 

45 KLBF 2016 5.66 0.22 18.86 44.84 56.67 

46 LPKR 2016 1.26 1.07 5.56 3.65 7.48 

47 LPPF 2016 46.43 1.62 108.86 70.01 17.48 

48 MNCN 2016 2.77 0.50 15.63 43.81 59.16 

49 PGAS 2016 1.60 1.16 9.73 44.57 56.96 

50 PTBA 2016 1.12 0.76 19.18 32.79 65.02 

51 PTPP 2016 3.67 1.89 10.67 26.66 51.00 

52 PWON 2016 2.53 0.98 16.16 12.17 52.00 

53 SCMA 2016 13.28 0.30 40.78 71.11 60.67 

54 SRIL 2016 1.89 1.86 17.93 6.99 56.93 

55 SSMS 2016 6.12 1.07 17.13 30.01 64.00 

56 TLKM 2016 3.35 0.70 27.64 90.82 51.19 

57 UNTR 2016 1.61 0.50 11.98 10.66 59.50 

58 UNVR 2016 58.48 2.56 135.85 99.69 84.99 

59 WIKA 2016 2.99 1.46 9.51 25.08 65.05 

60 WSKT 2016 2.34 2.66 10.81 28.35 66.04 

61 ADHl 2017 1.43 3.40 3.70 20.00 51.00 
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Kode PBV DER ROE DPR INST 
No Tahon 

Perusahaan (X) (X) (%) (%) (%) 

62 AKRA 2017 3.06 0.95 12.83 39.31 58.47 

63 ASll 2017 2.54 0.89 14.82 11.79 50.11 

64 BBCA 2017 3.49 4.77 13.21 0.39 55.50 

65 SCMA 2017 9.80 0.21 23.54 53.48 60.91 

66 UNTR 2017 1.97 0.70 16.14 49.08 59.50 

67 UNVR 2017 46.67 2.65 135.40 44.66 84.99 
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Lampiran 7. Basil Uji Kolerasi 

Correlations 

PBV DER ROE DPR INST 

Pearson Correlation 1 -.067 .965" .170 .334*' 

PBV Sig. (!-tailed) .296 .000 .085 .003 

N 67 67 67 67 67 

Pearson Correlation -.067 1 -.009 -.075 .018 

DER Sig. (I-tailed) .296 .472 .273 .443 

N 67 67 67 67 67 

Pearson Correlation .965" -.009 I .155 .320*' 

ROE Sig. (I-tailed) .000 .472 .105 .004 

N 67 67 67 67 67 

Pearson Correlation .170 -.075 .155 I .080 

DPR Sig. (!-tailed) .085 .273 .105 .259 

N 67 67 67 67 67 

Pearson Correlation .334** .018 .320° .080 I 

INST Sig. (I-tailed) .003 .443 .004 .259 

N 67 67 67 67 67 

••. Correlation 1s s1gn1ficant at the 0.01 level (I-tailed). 
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Lampiran 8. Hasil Uji Normalitas Model Kolmogorov-Smirnov 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

Unstandardized Standardized 

Residual Residual 

N 67 67 

Normal Parameters"b 
Mean .0282781 .0092574 

Std. Deviation 2.97513803 .97397615 

Absolute .112 .112 

Most Extreme Differences Positive . I I 0 .110 

Negative -.112 -.112 

Kolmogorov-Smirnov Z .920 .920 

Asymp. Sig. (2-tailed) .365 .365 

a. Test d1stnbut1on 1s Nonna!. 

b. Calculated from data. 
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Lampiran 9. Basil Uji Multikolinearitas VIF 

Coefficients• 

Standardized Collinearity 

Model Coefficients t Sig. Statistics 

Beta Tolerance VIF 

I (Constant) -1.915 .060 

DER -.058 -1.777 .081 .994 1.006 

ROE .952 27.570 .000 .880 1.136 

DPR .015 .468 .642 .969 1.032 

INST .029 .844 .402 .896 1.116 

a. Dependent Vanable: PBV 

Variables Entered/Removed" 

Variables Variables 
Model Method 

Entered Removed 

I INST, DER, 
Enter 

DPR, ROEb 

a. Dependent Variable: PBV 

b. All requested variables entered. 
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Lampiran 9. Hasil Uji Aoutokolerasi (Durbin Watson) 

Model Summaryb 

Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model R R Square 

Square the Estimate Watson 

I .967' .935 .931 3.06623 1.948 

a. Predictors: (Constant), INST, DER, DPR, ROE 

b. Dependent Variable: PBV 
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Lampiran 10. Hasil Analisis Regresi Berganda 

Coefficients• 

Standardized 

Model Coefficients t Sig. 

Beta 

1 (Constant) -1,915 0,030 

DER -0,058 -1,777 0,041 

ROE 0,952 27,570 0,000 

DPR 0,015 0,468 0,321 

INST 0,029 0,844 0,201 

a. Dependent Variable: PBV 

Fhitung 222,426 

R Square 0,935 

Adjusted R Square 0,931 

Variables Entered/Removed• 

Variables Variables 
Model Method 

Entered Removed 

1 INST, DER, 
Enter 

DPR, ROEb 

a. Dependent Variable: PBV 

b. All requested variables entered. 
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Lampiran 11. Hasil Uji F 

ANOVA" 

Sum of Mean 
Model df F Sig. 

Squares Square 

I Regression 8364.769 4 2091.192 222.426 .ooob 

Residual 582.908 62 9.402 

Total 8947.677 66 

a. Dependent Variable: PBV 

b. Predictors: (Constant), INST, DER, DPR, ROE 
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Lampiran 12. Hasil Uji R2 

Model Summaryb 

Adjusted R Std. Error of 
Model R R Square 

Square the Estimate 

I .967' .935 .931 3.06623 

a. Predictors: (Constant), INST, DER, DPR, ROE 

b. Dependent Variable: PBV 
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Lampiran 13. Hasil Uji t 

Coefficients' 

Unstandardized Standardized 

Model Coefficients Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) -3.051 1.593 -1.915 .060 

DER -.292 .164 -.058 -1. 777 .081 

ROE .403 .015 .952 27.570 .000 

DPR .002 .004 .015 .468 .642 

INST .023 .027 .029 .844 .402 

a. Dependent Vanable: PBV 
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Lampiran Gambar 1.1 Perkembangan Saham Indeks LQ45 

..... Perkembangan Indeks LQ45 

1.200,000 
1.079,385 

1.000,000 903,130 

800,000 
884,619 

709,350 
792,033 

600,000 

400,000 

200,000 

0 

Tahun 2013 2014 2015 2016 2017 
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Lampiran Grafik Rerata Mean DER, ROE 

D<bt to Equity Ratio {DER) Rtiurn On Equity (ROE) 

Olean U~lean 
2.15 
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201~ :016 2017 2015 1016 20F 

Gambar4.1 Gambar 4.2 

Dhidend Payout Ratio (DPR) 
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61.00 
4000 60.07 

35.00 ll.l4 
6-0.00 

30.00 59.00 58.72 

25.00 
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20.00 17.Si 
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10.00 
5.00 56.00 

0.00 55.00 
JOii 2016 2017 1015 20l6 2017 

Gambar4.3 Gambar4.4 
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Residuals Statistics• 

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -1.3308 53.0992 6.6409 11.25784 67 

Std. Predicted Value -.708 4.127 .000 1.000 67 

Standard Error of Predicted Value .391 2.921 .710 .448 67 

Adjusted Predicted Value -6.4559 55.1805 6.3979 11.26650 67 

Residual -6.11194 15.07413 .00000 2.97186 67 

Std. Residual -1.993 4.916 .000 .969 67 

Stud. Residual -2.352 5.237 .024 1.050 67 

Deleted Residual -8.51047 17.10767 .24297 3.76395 67 

Stud. Deleted Residual -2.445 6.957 .049 1.200 67 

Mahal. Distance .087 58.908 3.940 8.555 67 

Cook's Distance .000 2.890 .081 .377 67 

Centered Leverage Value .001 .893 .060 .130 67 

a. Dependent Vanable: PBV 
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Lampiran Gambar 4.5 Hasil Uji Normalitas Model 

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual 

Dependent Variable: PBV 
1.0~----=--------------

"' 0 
~ 

ll. 0.6 
E 
:J 
u .., .. 
~ .. .. 0.4 
a. 
~ w 

1.0 
Observed Cum Prob 
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Lampiran Gambar 4.6 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

.. 
il • 
·;; 
,'}_ .., 
• N 
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Scatterplot 

Dependent Variable: PBV 
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Regression Standardized Predicted Value 
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Lampiran Garn bar 4. 7 Hasil Uji Durbin Watson 

Daerah 
Pcnolakan Ho 

Ada Aoutukolerasi 

Daerah 
Penerima Ho 

Tidak ada 
Anotokorelasi 

d = 1,948 

1,948 4-dc 

2,488 

Daerah 
Penolakan Ho 

Ada Aoutukolerasi 

4-dL 

2,311 
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