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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Kajian Teori 

2.1.1 Penelitian terdahulu 

Wijaya dan Wibawa (2010) melakukan penelitian dengan judul “ Pengaruh 

keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan”. penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah keputusan 

investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa keputusan 

investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. 

Mardiyati, Ahmad, dan Putri (2012) melakukan penelitian tentang “Pengaruh 

Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang, dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

Manufaktur yang Terdaftar di BEI”. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa 

kebijakan dividen secara parsial memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan, kebijakan hutang bepengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan, profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan.  

 

Nurhayati (2013) melakukan penelitian dengan judul “Profitabilitas, 

Likuiditas, dan Ukuran Perusahaan Pengaruhnya Terhadap Kebijakan Dividen dan 

Nilai Perusahaan Sektor Non Jasa”. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel 

profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen dan nilai 

perusahaan sedangkan kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan.  

 

Handayani (2008:3) struktur modal merupakan perimbangan antara hutang 

dan dengan modal yang dimiliki perusahaan. Kemudian Brealey, Myers dan Marcus 

(2008:6) mendefinisikan struktur modal sebagai penggalangan dana yang di butuhkan 

oleh suatu perusahaan untuk investasi dan kegiatan operasional perusahaannya. 
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Sjahrial (2008:179) mendefinisikan struktur modal sebagai perimbangan 

antara penggunaan modal pinjaman yang terdiri dari hutang jangka pendek yang 

bersifat permanen, hutang jangka panjang dengan modal sendiri yang terdiri dari 

saham preferen dan saham biasa. Struktur modal optimal yang secara langsung akan 

mempengaruhi nilai perusahaan. Menurut Roddoni dan Nasruddin (2007:45) struktur 

modal (capital structured) adalah sesuatu yang berkaitan dengan struktur 

pembelanjaan permanen perusahaan yang terdiri atas hutang jangka panjang dan 

modal sendiri. 

 

2.2     Landasan Teori 

2.2.1 Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu 

perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan 

setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak 

perusahaaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini. Menurut Husnan (2013) 

nilai perusahaan atau juga disebut dengan nilai pasar perusahaan merupakan harga 

yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual.  

Menurut Gitosudarmo dan Basri (2000) pengertian nilai perusahaan adalah   

“Nilai perusahaan adalah nilai perusahaan saat ini dan nilai pada waktu dan uang 

yang akan datang, oleh karenanya perlu pertimbangan nilai waktu dan uang. 

Pertimbangan waktu dan uang dipergunakan untuk menilai pengeluaran atau 

pemasukan yang akan diterima di waktu yang akan datang, sedangkan evaluasi 

dan keputusan harus dilakukan sekarang (present value). 

” Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang 

tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham. Kekayaan 

pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar dari saham 

yang merupakan cerminan dari keputusan investasi, pendanaan, dan manajemen 

aset. 
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Menurut Brigham & Ghapenski (1996) dalam Darminto (2010), 

manajemen dalam mengelola aktiva secara efisien sebagai upaya meningkatkan 

kinerja keuangan maupun nilai perusahaan. Salah satu tugas mendasar dari 

manajer meningkatkan atau memaksimalkan nilai perusahaan (value of the firm). 

Nilai perusahaan menunjukkan nilai berbagai aset yang dimiliki perusahaan, 

termasuk surat-surat berharga yang telah dikeluarkannya.  

Pada penelitian yang dilakukan oleh Wijaya dan Wibawa (2010), nilai 

perusahaan dapat dihitung menggunakan Price to Book Value (PBV). Nilai pasar 

berbeda dari nilai buku. Jika nilai buku merupakan harga yang dicatat pada nilai 

saham perusahaan, maka nilai pasar adalah harga saham yang terjadi di pasar 

bursa tertentu yang terbentuk oleh permintaan dan penawaran saham oleh para 

pelaku pasar. Rasio nilai pasar memberi manajemen suatu indikasi tentang apa 

yang dipikirkan oleh investor tentang kinerja masa lalu dan prospek perusahaan di 

masa depan (Nurhayati, 2013).  

Berdasarkan pendekatan konsep nilai pasar atau Price to Book Value 

tersebut, harga saham dapat diketahui berada diatas atau dibawah nilai bukunya. 

Pada dasarnya, membeli saham berarti membeli prospek perusahaan. PBV yang 

tinggi akan membuat investor yakin atas prospek perusahaan dimasa mendatang. 

Oleh karena itu keberadaan rasio PBV sangat penting bagi para investor maupun 

calon investor untuk menetapkan keputusan investasi. 

2.2.2 Profitabilitas 

Profitabilitas menurut Sartono (1997) adalah kemampuan perusahaan 

memperoleh laba dalam hubungan dengan penjualan, total aktiva maupun modal 

sendiri. Rasio profitabilitas ini akan memberikan gambaran tentang tingkat 

efektifitas pengelolaan perusahaan. Semakin tinggi profitabilitas berarti semakin 

baik, karena kemakmuran pemilik perusahaan meningkat dengan semakin 

tingginya profitabilitas.  

Profitabilitas perusahaan adalah tingkat keuntungan bersih yang mampu 

diraih oleh perusahaan pada saat menjalankan operasinya (Nurhayati, 2013). 

Menurut Weston dan Copeland (1997) profitabilitas adalah sejauh mana 
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perusahaan menghasilkan laba dari penjualan dan investasi perusahaan. Brigham 

dan Houston (2011) mendefinisikan profitabilitas adalah hasil akhir dari sejumlah 

kebijakan dan keputusan manajemen perusahaaan.  

Rasio profitabilitas yaitu mengukur keberhasilan manajemen sebagaimana 

ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan oleh penjualan dan investasi (Weston dan 

Brigham, 1991). Ada bermacam cara untuk mengukur profitabilitas, yaitu: 

a. Profit Margin 

Profit margin adalah margin keuntungan yang ditentukan atas harga 

penjualan. Margin keuntungan menunjukkan besar kecilnya laba dibandingkan 

dengan harga penjualan. Profit margin menunjukkan laba per rupiah penjualan. 

profit margin = laba setelah pajak / penjualan 

b. Return On Asset (ROA) 

Return on Asset (ROA) adalah perbandingan antara laba bersih dengan total 

aktiva yang tertanam dalam perusahaan. ROA digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba. 

ROA = laba setelah pajak / total aktiva 

c. Return Of Equity (ROE) 

ROE menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba atas 

penggunaan modal sendiri. 

ROE = laba setelah pajak / modal sendiri 

d. Rentabilitas Ekonomi 

\ Rentabilitas Ekonomi merupakan perbandingan antara laba dengan total 

kekayaan yang dimilikinya. 

  RE = laba / total kekayaan 

Dalam penelitian ini rasio yang digunakan adalah return on asset (ROA). 

Semakin tinggi ROA maka semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan keuntungan dan akan membuat profitabilitas perusahaan tinggi. 

Nilai ROA yang tinggi akan memberikan sinyal positif bagi investor bahwa 

perusahaan menghasilkan dalam kondisi yang menguntungkan. Hal ini menjadi 

daya tarik investor untuk memiliki saham perusahaan dan akan meningkatkan 

harga saham sehingga nilai perusahaan pun meningkat. 
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2.2.3 Kebijakan Dividen 

Dividen adalah proporsi pembagian laba yang diperoleh perusahaan yang 

dibagikan kepada para pemegang saham perusahaan. Apabila perusahaan penerbit 

saham mampu menghasilkan laba yang besar maka ada kemungkinan pemegang 

sahamnya akan menikmati keuntungan dalam bentuk dividen yang besar pula. 

Dividen diartikan sebagai pembagian laba kepada para pemegang saham 

perusahaan sebanding dengan jumlah saham yang dipegang oleh masing-masing 

pemilik.  

Kebijakan dividen adalah merupakan keputusan yang berkaitan dengan 

penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham dan laba tersebut dapat 

dibagi sebagai dividen atau laba yang ditahan untuk diinvestasikan kembali 

(Husnan, 2013). Kebijakan dividen optimal adalah kebijakan dividen yang 

menghasilkan keseimbangan antara dividen saat ini, pertumbuhan di masa depan, 

dan memaksimalkan harga saham perusahaan (Brigham dan Houston, 2011).  

Dalam kebijakan dividen terdapat trade off dan merupakan pilihan yang 

tidak mudah antara membagikan laba sebagai dividen atau diinvestasikan 

kembali. Apabila perusahaan memilih membagikan laba sebagai dividen maka 

tingkat pertumbuhan akan berkurang dan berdampak negatif terhadap saham. 

Disisi lain, apabila perusahaan tidak membagikan dividen maka pasar akan 

memberikan sinyal negatif kepada prospek perusahaan. Peningkatan dividen 

memberikan sinyal perubahan yang menguntungkan pada harapan manajer dan 

penurunan dividen menunjukkan pandangan pesimis prospek perusahaan dimasa 

yang akan datang.  

Kebijakan dividen berkaitan dengan kebijakan mengenai seberapa besar 

laba yang diperoleh perusahaan akan didistribusikan kepada pemegang saham 

(Sofyaningsih dan Hardiningsih, 2011). Menurut Keown (2004), rasio 

pembayaran dividen adalah jumlah dividen yang dibayarkan relatif terhadap 

pendapatan bersih perusahaan atau pendapatan tiap lembar. Menurut Brigham dan 

Houston (2011), rasio pembayaran dividen adalah persentase laba dibayarkan 

kepada para pemegang saham dalam bentuk kas.  
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Keputusan dividen menyangkut keputusan tentang penggunaan laba yang 

menjadi hak para pemegang saham. Dividen yang dibagikan dapat berupa dividen 

tunai (cash dividend) atau dividen dalam bentuk saham (stock dividen). Dividen 

tunai umumnya dibagikan secara reguler, baik triwulanan, semesteran atau 

tahunan.  

Kebijakan dividen dalam penelitian ini dikonfirmasi dalam bentuk 

Dividend Payout Ratio (DPR). Dividend payout ratio adalah perbandingan 

dividen yang diberikan ke pemegang saham dan laba bersih per saham. 

Rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) menentukan jumlah laba yang 

akan dibagi dalam bentuk dividen kas dan laba yang ditahan sebagai sumber 

pendanaan. Dividen yang dibagikan perusahaan ditentukan oleh para pemegang 

saham pada saat berlangsungnya RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham).  

a. Teori Kebijakan Dividen  

Beberapa teori mengenai kebijakan dividen diantaranya : teori dividen 

irrelevan, teori bird in the hand, teori information content of dividend, dan teori 

clientele effect .  

1) Teori Dividen Irrelevan  

Miller dan Modligiani mengemukakan teori bahwa kebijakan dividen tidak 

mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan karena rasio pembayaran dividen 

hanyalah rincian dan tidak mempengaruhi kesejahteraan pemegang saham. Nilai 

suatu perusahaan hanya bergantung pada laba yang dihasilkan oleh asetnya, bukan 

pada bagaimana laba itu dipecah antara dividen dan laba ditahan (Brigham dan 

Houston, 2011).  

 

2) Teori Bird in the Hand  

Menurut teori bird in the hand, pemegang saham lebih menyukai dividen 

tinggi dibandingkan dengan dividen yang akan dibagikan di masa yang akan 

datang dan capital gains. Teori ini mengasumsikan bahwa dividen lebih pasti 

daripada pendapatan modal.  

3) Teori Information Content of Dividend  
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Menurut teori information content of dividend, investor akan melihat 

kenaikan dividen sebagai sinyal positif atas prospek perusahaan di masa depan. 

Karena pembayaran dividen ini dapat mengurangi ketidakpastian dan mengurangi 

konflik keagenan antara manajer dan pemegang saham.  

 

4) Clientele effect  

Clientele effect adalah kecenderungan perusahaan untuk menarik jenis 

investor yang menyukai kebijakan dividennya. Miller dan Modigliani menyatakan 

bahwa suatu perusahaan menetapkan kebijakan pembagian dividen khusus, yang 

selanjutnya menarik sekumpulan peminat atau clientele yang terdiri dari para 

investor yang menyukai kebijakan dividen khusus tersebut.  

 

b. Langkah-langkah Pembayaran Dividen  

 

Langkah-langkah atau prosedur pembayaran dividen adalah pengumuman 

emiten atas dividen yang akan dibayarkan kepada pemegang saham yang disebut 

juga dengan pengumuman dividen. Adapun rincian tanggal-tanggal yang perlu 

diperhatikan dalam pembayaran dividen adalah sebagai berikut:   

 

1. Tanggal pengumuman 

Tanggal pengumuman merupakan tanggal yang mana secara resmi 

diumumkan oleh emiten tentang bentuk dan besarnya serta jadwal pembayaran 

dividen yang akan dilakukan. Pengumuman ini biasanya untuk pembagian dividen 

reguler. Isi pengumuman tersebut menyampaikan hal-hal yang dixoanggap 

penting yakni: tanggal pencatatan, tanggal pembayaran, besarnya dividen kas per 

lembar. 

 

2. Tanggal pencatatan 

Pada tanggal ini perusahaan melakukan pencatatan nama-nama pemegang saham. 

Para pemilik saham yang terdaftar pada daftar pemegang saham tersebut diberikan 
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hak, sedangkan pemegang saham yang tidak terdaftar pada tanggal pencatatan tidak 

diberikan hak untuk memperoleh dividen. 

 

3. Tanggal cum dividend 

Tanggal ini merupakan tanggal hari terakhir perdagangan saham yang masih 

melekat hak untuk mendapatkan dividen baik dividen tunai maupun dividen saham 

 

4. Tanggal ex dividend 

Tanggal perdagangan saham tersebut sudah tidak melekat lagi hal untuk 

memperoleh dividen. Jadi jika investor membeli saham pada tanggal ini atau 

sesudahnya, maka investor tersebut tidak dapat mendaftarkan namanya untuk 

mendapatkan dividen. 

 

5. Tanggal pembayaran 
Tanggal ini merupakan saat pembayaran dividen oleh perusahaan kepada para 

pemegang saham yang mempunyai hak atas dividen. Jadi pada tanggal tersebut,para 

investor sudah dapat mengambil dividen sesuai dengan bentuk dividen yang 

diumumkan oleh emiten. 

 

2.2.4 Kebijakan struktur modal 

 

Struktur modal merupakan cara perusahaan untuk membentuk sisi kanan neraca 

yang terdiri dari modal dan hutang (Zani et Al 2013). Struktur modal terdiri dari 

pendanaan jangka pendek, pendanaan jangka panjang, dan ekuitas. Hutang jangka 

pendek dan hutang jangka panjang dapat diperoleh dari pihak eksternal perusahaan. 

Hutang jangka panjang akan digunakan perusahaan untuk membiayai investasi 

modal. Hutang hipotek dan obligasi merupakan contoh hutang jangka panjang. 

Hutang hipotek dapat disebut juga scured debt. 

Hutang hipotek merupakan hutang yang dijamin oleh perusahaan. Contoh asset 

perusahaan yang dapat dijadikan jaminan untuk hutang adalah tanah dan bangunan. 

Obligasi adalah surat berharga yang mewajibkan penerbit untuk melakukan 

pembayaran tertentu pada pemegang obligasi. Obligasi terdiri dari nilai nominal dank 
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upon. Kupon merupakan pembayaran bunga yang dibayarkan pada pemegang 

obligasi. Pada saat jatuh tempo, obligasi dapat dibayar dengan nilai nominal di 

tambah dengan bunga. Saham merupakan surat berharga yang menunjukan bukti 

kepemilikan suatu perusahaan. Modal saham terdiri dari saham biasa dan saham 

preferen. 

Saham biasa merupakan saham yang dikeluarkan oleh perusahaan sebagai bukti 

kepemilikan perusahaan. Pemilik saham biasa memiliki hak suara dalam rapat umum 

pemegang saham. Hak suara tersebut digunakan oleh stockholder untuk memilih 

dewan direksi. Pemegang saham biasa akan mendapatkan deviden setelah perusahaan 

membayar kewajiban dan deviden kepada pemilik saham preferen. Saham preferen 

memiliki prioritas utama saat pembagian deviden. Saham preferen merupakan 

kombinasi dari bentuk hutang jangka panjang dan saham biasa. Sumber pendanaan 

internal perusahaan berasal dari laba di tahan.  

Laba ditahan merupakan laba operasi perusahaan yang disisihkan untuk 

mendanai aktivitas bisnis perusahaan. Struktur modal perusahaan akan berubah dari 

waktu ke waktu sesuai dengan kondisi perusahaan. Manajemen sebaiknya memiliki 

struktur modal yang spesifik untuk mengatasi ketidak pastian lingkungan bisnis. 

Manajemen akan meningkatkan jumlah hutang jika jumlah hutang saat ini masih 

dibawah tingkat hutang sasaran. Manajemen akan meningkatkan ekuitas apabila rasio 

hutang berada di atas tingkat sasaran. Komposisi hutang dan modal perusahaan 

didalam struktur modal dapat diukur berdasar dua rasio yaitu total debt ratio dan debt 

to equity ratio (ross et al., 2010:51) 

  

 

Formula dua rasio dijabarkan sebagai berikut: 

 

1) Total debt ratio =  Total Assets – Total Equity 

    Total Assets 

2) Debt to Equity Ratio =  Total Debt 

    Total Equity 
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2.3 Kerangka berfikir 

1. Pengaruh Profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba. Laba 

diperoleh perusahaan berasal dari penjualan dan investasi yang dilakukan 

perusahaan. Profitabilitas juga merupakan gambaran kinerja manajemen dalam 

mengelola perusahaan. Profitabilitas perusahaan dapat dihitung menggunakan 

ROA (return on asset), dengan membagi laba bersih setelah pajak (earnings after 

tax) dengan total aset.  

Semakin tinggi ROA maka semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan keuntungan dan akan membuat profitabilitas perusahaan tinggi. 

Profitabilitas yang tinggi akan memberikan sinyal positif bagi investor bahwa 

perusahaan berada dalam kondisi yang menguntungkan. Hal ini menjadi daya 

tarik investor untuk memiliki saham perusahaan. Permintaan saham yang tinggi 

akan membuat para investor menghargai nilai saham lebih besar dari pada nilai 

yang tercatat pada neraca perusahaan, sehingga PBV perusahaan tinggi dan nilai 

perusahaan pun tinggi. Dengan demikian maka profitabilitas memiliki pengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. 

 

2. Pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 

Pada dasarnya, laba bersih perusahaan dapat dibagikan kepada pemegang 

saham sebagai dividen atau ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk membiayai 

investasi perusahaan. Kebijakan dividen berkaitan dengan kebijakan mengenai 

seberapa besar laba yang diperoleh perusahaan akan didistribusikan kepada 

pemegang saham (Sofyaningsih dan Hardiningsih, 2011). Penelitian Wijaya dan 

Wibawa (2010), dapat membuktikan bahwa kebijakan dividen mempengaruhi 

nilai perusahaan secara positif. Menurut teori information content of dividend, 

investor akan melihat kenaikan dividen sebagai sinyal positif atas prospek 

perusahaan di masa depan. Pembagian dividen memberikan sinyal perubahan 

yang menguntungkan pada harapan manajer dan penurunan dividen menunjukkan 

pandangan pesimis prospek perusahaan dimasa yang akan datang.  
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Perusahaan yang dapat memberikan dividen tinggi juga akan mendapatkan 

nilai kepercayaan yang tinggi dari para investor, karena investor lebih menyukai 

kepastian tentang returns investasinya dan mengantisipasi risiko ketidakpastian 

tentang kebangkrutan perusahaan. Dividen yang tinggi akan membuat para 

investor tertarik sehingga meningkatkan permintaan saham. Permintaan saham 

yang tinggi akan membuat para investor menghargai nilai saham lebih besar dari 

pada nilai yang tercatat pada neraca perusahaan, sehingga PBV perusahaan tinggi 

dan nilai perusahaan pun tinggi. Dengan demikian maka kebijakan dividen 

memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

 

3. Pengaruh Kebijakan Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Pengambilan keputusan pendanaan berkenaan dengan struktur modal yang 

benar benar harus diperhatikan oleh perusahaan, karena struktur penentuan 

perusahaan akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Struktur  modal 

menunjukkan perbandingan jumlah hutang jangka panjang dengan modal sendiri. 

Perusahaan yang menggunakan hutang dalam operasinya akan mendapat 

penghematan pajak, karena pajak dihitung dari laba operasi setelah dikurangi 

bunga hutang, sehingga laba bersih yang menjadi hak pemegang saham akan 

menjadi lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang tidak menggunakan 

hutang (Meythi, 2012) 

Dengan demikian nilai perusahaan pun juga menjadi lebih besar. Ini berati 

semakin besar struktur modalnya maka nilai perusahaannya juga akan meningkat. 

Akan tetapi perusahaan tidak akan mungkin menggunakan hutang 100% dalam 

struktur modalnya. Hal itu disebabkan karena semakin besar hutang berati 

semakin besar pula resiko keuangan perusahaan. Resiko yang dimaksud adalah 

resiko financial yaitu resiko yang timbul karena ketidak mampuan perusahaan 

membayar bunga dan angsuran pokok dalam keaadaan ekonomi yang buruk. 

Dalam kondisi demikian semakin besar hutang maka nilai perusahaan akan 

menurun. Perusahaan harus mampu menentukan besarnya hutang, karena dengan 

adanya hutang sampai batas tertentu akan dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Apabila jumlah hutang lewat dari batas tertentu justru akan menurunkan nilai 
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perusahaan. Jadi dapat diketahui bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Dimana pernyataan ini didukung oleh teori MM yaitu struktur modal 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

4. Pengaruh Kebijakan Struktur Modal terhadap Kebijakan Deviden 

Brigham dan Houston (2011:222) menyatakan, setiap pembayaran dividen 

perusahaan kepada pemegang saham dapat mempengaruhi tinggi rendahnya 

ekuitas eksternal perusahaan. Berdasarkan pernyataan tersebut dapat diduga 

kebijakan dividen berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. 

5. Pengaruh Kebijakan Struktur Modal terhadap Profitabilitas 

Perusahaan dengan tingkat hutang yang tinggi akan mempengaruhi besar 

kecilnya laba bagi perusahaan, yang mencerminkan kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi semua kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa bagian 

modal sendiri yang digunakan untuk membayar seluruh kewajibannya. Hal ini 

dikarenakan semakin besar penggunaan utang maka akan semakin besar 

kewajibannya. Di sisi lain, perusahaan akan lebih memprioritaskan pembayaran 

kewajiban dari pada profitabilitas kepada investor, sehingga hal ini dapat 

mengurangi kepercayaan investor dalam menanamkan sahamnya di perusahaan 

tersebut. Rasio ini menunjukkan komposisi dari total hutang terhadap total 

ekuitas. Semakin tinggi Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan komposisi total 

hutang semakin besar dibanding dengan total modal sendiri, sehingga berdampak 

semakin besar beban perusahaan terhadap pihak luar (kreditur). Hasil penelitian 

Stein (2012) dan Rosyadah (2013) menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio 

(DER) berpengaruh negatif terhadap profitabilitas perusahaan manufaktur. 
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2.3.1 Paradigma penelitian 

Gambar 1 Kerangka Penelitian 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Keterangan : 

              = Pengaruh masing – masing variable independen terhadap 

variable dependen 

 

 

2.4 Hipotesis 

Hipotesis penelitian yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut :  

1. H1 = Terdapat pengaruh  profitabilitas yang diproksikan dengan 

ROA (Return On Asset) terhadap nilai perusahaan PBV (Price to 

Book Value).  

2. H2 = Terdapat pengaruh  kebijakan dividen yang diproksikan 

dengan DPR (Dividend Payout Ratio) terhadap nilai perusahaan 

PBV (Price to Book Value).  

DPR 

DER 

RO
A 

PBV 
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3. H3 = Terdapat pengaruh  kebijakan struktur modal yang diproksikan 

dengan DER (Debt to Equity Ratio) terhadap nilai perusahaan PBV 

(Price to Book Value).  

4. H4 =  Terdapat pengaruh kebijakan struktur modal yang diproksikan 

dengan DER (Debt to Equity Ratio) terhadap Kebijakan Dividen 

DPR (Dividend Payout Ratio) 

5. H5 =  Terdapat pengaruh kebijakan struktur modal yang diproksikan 

dengan DER (Debt to Equity Ratio) terhadap profitabilitas ROA 

(Return On Asset) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


