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This study analyzes the value of firms in Indonesia as the Most Trusted Company. Inde-
pendent variables include: Good Corporate Governance (GCG), capital structure, dividend 
policy and profitability. While the dependent variable is the value of the company. Compa-
ny value is proxied by Price Book Value (PBV). The purpose of this study was to analyze 
the effect of capital structure, dividend policy, profitability and GCG on corporate value, 
either simultaneously or partially. This research was conducted at public go public compa-
ny in Indonesia which entered into Indonesia Most Trusted Companies in 2015. The re-
search population is a company that go public in Bursa Efek Indonesia. The sampling tech-
nique uses purposive sampling. The sample of research company that entered Indonesia 
Most Trusted Company in 2015. Indonesia Most Trusted Company is a company that 
apply GCG and published SWA Magazine. The sample size is 25 companies. The analysis 
technique used multiple regression. The results showed that simultaneously GCG, capital 
structure, dividend policy and profitability affect the value of the company. Partially, capi-
tal structure and profitability have an effect on company value, while dividend policy and 
GCG do not influence to company value.. 
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Penelitian ini menganalisis nilai perusahaan pada Indonesia Most Trusted Companies. 
Variabel independent meliputi: Good Corporate Governance (GCG), struktur modal, kebi-
jakan deviden dan profitabilitas. Sedangkan variabel dependen berupa nilai perusahaan. 
Nilai perusahaan diproksikan dengan Price Book Value (PBV). Tujuan penelitian adalah 
untuk menganalisis pengaruh struktur modal, kebijakan deviden, profitabilitas dan GCG 
terhadap nilai perusahaan, baik secara simultan maupun parsial. Penelitian ini dilakukan 
pada perusahaan go publik di BEI yang masuk Indonesia Most Trusted Companies  tahun 
2015. Populasi penelitian merupakan perusahaan yang go publik di Bursa Efek Indonesia. 
Teknik sampling digunakan purposive sampling. Sampel penelitian perusahaan yang 
masuk Indonesia Most Trusted Company tahun 2015. Indonesia Most Trusted Company 
merupakan perusahaan yang menerapkan GCG dan dipublikasikan Majalah SWA. Jum-
lah sampel sebanyak 25 perusahaan. Teknik analisis digunakan regresi berganda. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa secara simultan GCG, struktur modal, kebijakan deviden 
dan  profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Secara parsial struktur modal 
dan profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan kebijakan deviden  
dan GCG tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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1. PENDAHULUAN 

Manajemen sebagai agen pada prinsipnya 
akan berusaha bagaimana kemakmuran pemilik 
mengalami peningkatan nilai perusahaan yang me-
ningkat. Pemegang saham selaku principle mem-
punyai ekspektasi adanya peningkatan kemakmur-
annya (welfare) dari perusahaannya. Para pemilik 
perusahaan berharap nilai perusahaannya tinggi 
(Hermuningsih, 2013). Manajer sebagai agent yang 
diberi tanggungjawab oleh  pemilik untuk menge-
lola perusahaan dalam upaya agar nilai perusahaan 
meningkat. Manajemen sebagai agent berusaha me-
menuhi ekspektasi pemilik, yaitu pemegang sa-
ham, dengan cara mengoptimalkan nilai perusa-
haan. Manajemen akan mengambil kebijakan dan 
mengelola resources perusahaan, sehingga daya 
saing perusahaan meningkat, yang selanjutnya ke-
makmuran pemilik akan cenderung meningkat.  

Manajamen akan berupaya meningkatkan 
nilai perusahaan tercermin dari pelaksanaan fungsi 
manajemen keuangan. Manajemen akan menen-
tukan sumber dan penggunaan dana untuk me-
maksimalkan laba perusahaan. Kebijakan perusa-
haan terkait dengan keuangan akan didasari oleh 
pertimbangan risiko dan return, baik jangka pendek 
maupun jangka panjang. Dimana kebijakan ini a-
kan terkait dan berdampak pada posisi keuangan 
perusahaan yang selanjutnya akan berdampak pa-
da nilai perusahaan. Manajemen akan berusaha 
meningkatkatkan nilai perusahaan. Perusahaan de-
ngan nilai perusahaan yang semakin tinggi men-
cerminkan ekspekstasi pasar terhadap prospek pe-
rusahaan semakin tinggi (Hermuningsih & Warda-
ni, 2009). Price books value (PBV) merupakan salah 
satu proksi yang nilai perusahaan. Nilai PBV lebih 
dari satu menunjukkan harga saham lebih besar 
dari nilai bukunya. 

 Keputusan perusahaan yang diambil ma-
najer mempertimbangkan kepentingan semua 
stakeholder  baik jangka pendek maupun jangka 
panjang (Jensen & Meckling, 1976), (Margaritis & 
Psillaki, 2010) Kepentingan stakeholder bukan hanya 
saat ini tetapi juga di masa yang akan datang. Ke-
mampuannya mencapai tujuan serta kemam-puan 
mengimplementasikan strategi untuk men-capai 
tujuan ini merupakan faktor penilaian kinerja ma-
najemen. 

Nilai perusahaan akan dipengaruhi oleh fak-
tor fundamental dan kinerja perusahaan, dan juga 
faktor eksternal perusahaan. Banyak faktor yang 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, antara 
lain: profitabilitas, growth opportunity, size, struktur 
modal, good corporate governance, kebijakan deviden, 

keputusan pendanaan (Hermuningsih, 2013; 2012; 
Hermuningsih dan Wardani, 2009; Subagyo, 2011; 
Saputra, 2010). Faktor eksternal perusahaan beru-
pa: pertumbuhan ekonomi, kurs, inflasi dan psy-
chology pasar. Hasil penelitian menunjukkan faktor 
yang mempengaruhi nilai perusahaan tidak konsis-
ten. 

Perusahaan bukan hanya bertujuan membe-
rikan laba, namun juga harus memberikan manfaat 
bagi stakeholdernya. Perusahaan agar memberikan 
manfaat, maka perusahan harus tumbuh sehat dan 
berkelanjutan. Good Corporate Governance (GCG) 
atau Tata kelola perusahaan yang baik adalah pon-
dasi penting bagi perusahaan agar mampu tumbuh 
sehat dan berkembang. Praktek GCG meliputi 
prinsip-prinsip: transparan-si, akuntabilitas, respon-
siveness, independensi dan fairness dengan baik. 
Pengelolaan perusahaan yang baik sangat dibutuh-
kan, baik itu stakeholder mau-pun shareholder karena 
akan menentukan masa de-pan perusahaan.  

Perusahaan yang mampu mengimplemen-
tasikan GCG dalam pengelolaan perusahaan men-
jadi indikator penting bagi investor, karena inves-
tor akan merasa lebih rasa aman untuk mengin-
vestasikan dananya. Walaupun tidak ada brench-
mark terkait dengan korelasi antara GCG dengan 
investasi di pasar modal. Para pemegang saham 
dan investor ketika mengambil keputusan untuk 
meng-investasikan pada suatu perusahaan akan 
selalu dihadapkan dengan risiko. Kepercayaan 
investor terhadap suatu perusahaan menjadi sangat 
penting. Kepercayaan investor terhadap suatu pe-
rusahaan tumbuh seriring dengan implementasi 
GCG (Emirzon, 2006). Perusahaan yang berkomit-
men dalam mengimplimentasikan GCG secara 
konsistensi dalam pengelolaan perusahaan akan 
mampu meningkatkan kepercayaan investor. Im-
plementasi GCG akan cenderung berdampak posi-
tif terhadap Fundamental dan kinerja perusahaan, 
valuasi dan harga saham. Perushaan dengan mene-
rapkan GCG, membuat  investor dapat mengatahui 
rekam jejak emiten itu bagaimana.  Ketika keper-
cayaan investor tinggi, maka berdampak pada nilai 
perusahaan yang cenderung meningkat pula. Im-
plementasi GCG merupakan faktor penting da-lam 
meningkatkan nilai perusahaan (Dewi, Yuni-arta, & 
Dewi, 2014), (Saputra, 2010). Penelitian Hey-von et 
al. (2017) menemukan bahwa divesifikasi gender  
anggota dewan direksi berpengaruh positif ter-
hadap kinerja perusahaan. Dalam upaya mendo-
rong penerapan tata kelola perusahaan yang baik 
The Indonesia Institute for Corporate Governance 
(IICG) dan Majalah SWA menyelenggarakan GCG 
Award. Ajang ini merupakan salah satu ajang yang 
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sangat bergengsi bagi perusahaan-perusahaan da-
lam melakukan tata kelola perusahaan. Perusahaan 
yang memperoleh GCG Award dikenal de-ngan 
Indonesia Most Trusted Companies.  Perusaha-an-
perusahaan yang masuuk dalam Indonesia Most 
Trusted Companies merupakan perusahaan-perusa-
haan yang telah mengimpementasikan GCG den-
gan sangat baik. 

Nilai perusahaan menunjukkan respon in-
vestor terhadap kebijakan dan kinerja perusahaan. 
Kebijakan merupakan upaya yang dilakukan oleh 
manajemen perusahaan dalam upaya mencapai 
kinerja perusahaan yang optimal. Kebijakan yang  
diambil manajemen antara lain terkait dengan kebi-
jakan pendanaan dan kebijakan deviden. Kebi-
jakan pendanaan merupakan salah satu kebijakan 
yang penting, karena akan berdampak dan terkait 
dengan kinerja perusahaan, prospek perusahaan di 
masa yang akan datang.  

Penelitian terkait dengan pengaruh kebijak-
an pendanaan yang tercermin dari struktur modal 
terhadap nilai perusahaan menunjukkan hasil yang 
tidak konsisten. Penelitian Hermuningsih (2013) 
menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian 
Bilayudha dan Kiswanto (2015); Haryanto (2014); 
Mardiyati, Gatot  dan Putri (2012); Artini dan Pus-
paningsih (2011) kebijakan hutang tidak berpenga-
ruh terhadap nilai perusahaan. 

Kebijakan deviden merupakan kebijakan 
yang akan berpengaruh pada respon investor ter-
hadap suatu perusahaan. Ketika perusahaan meng-
ambil kebijakan untuk mengeluarkan deviden dari 
laba, maka laba ditahan perusahaan akan cende-
rung lebih sedikit. Padahal laba ditahan merupa-
kan sumber modal yang dapat digunakan untuk 
modal perusahaan. Pandangan investor terhadap 
kebijakan deviden dapat positif dan juga dapat 
negatif terhadap suatu perusahaan. Perusahaan 
yang membagikan dividen menunjukkan kinerja 
perusahaan tersebut baik. Di sisi lain investor akan 
melihat perusahaan yang membagikan deviden ti-
dak mampu melihat peluang usaha. 

Hasil penelitian pengaruh GCG, struktur 
modal, kebijakan deviden dan profitabilitas me-
nunjukkan hasil yang tidak konsisiten. Penelitian 
ini bertujuan untuk menganalisis GCG, struktur 
modal, kebijakan deviden, dan profitabilitas ter-
hadap nilai perusahaan pada Indonesia Most Trusted 
Companies.  

2. PENGEMBANGAN HIPOTESIS  

Perusahaan yang mengimplementasikan 
GCG secara konsisten dan berkelanjutan akan ber-

dampak pada citra perusahaan yang ikut mening-
kat, sehingga akan berdampak positif di mata in-
vestor. Pengelolaan perusahaan dengan prinsip 
GCG tidak hanya berorientasi pada kepentingan 
jangka pendek, tetapi juga jangka panjang. Mana-
jemen tidak hanya berorientasai pada keuntungan 
(profit)  semata, namun juga akan berorientasi pada 
masyarakat (people) dan lingkungan (planet). Peru-
sahaan yang mengimplementasikan GCG, dengan 
prinsip-prinsip GCG akan cenderung berdampak 
positif pada kepercayaan investor. Perusahaan a-
kan dikelola dengan memperhatikan semua stake-
horlder dan shareholder. Hasil penelitian menun-
jukkan bahwa GCG berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan (Haryanto, 2014; Wardoyo & Veronica, 
2013; Juniarti, 2013). Hipotesis dalam penelitian ini 
dapat dirumuskan sebagai berikut: 
H1: GCG berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Salah satu kebijakan yang harus diambil ma-
najemen adalah kebikana terkait dengan penda-
naan. Manajemen dalam membiayai operasional 
perusahaan dituntut untuk menentukan sumber-
sumber pendanaannya, yang tercermin dari struk-
tur modal perusahaan. Struktur modal perusahaan 
merupakan trade-off antara tingkat pengembalian 
dan risiko. Struktur modal perusahaan menun-
jukkan rasio antara hutang dengan ekuitas atau 
modal sendiri. Struktur modal akan berdampak 
langsung terhadap posisi keuangan perusahaan 
(Hermuningsih, 2013). Pengaruh struktur modal 
terhadap nilai perusahaan dikemukanan oleh Jan-
dik dan Makhija (2005), yaitu entranchment  dan 
alignment effect. Dalam analisis alignment effect, pe-
rusahaan dengan pendanaan dominan dari hutang 
akan cenderung nilai perusahaan meningkat. Peru-
sahaan dengan pembiayaan dari hutang mengindi-
kasikan bahwa perusahaan mempunyai komitmen 
untuk meningkatkan kinerjanya. Perilaku opportun-
ities dari manajemen dapat ditekan dengan adanya 
hutang.  

Dalam entranchment effect, perusahaan yang 
membiayai dari hutang, maka manajer akan meng-
gunakan dana tersebut untuk kepentingan pribadi 
manajer (Jandik & Makhija, 2005). Perusahaan den-
gan dengan hutang yang besar akan   biaya bunga. 
Di sisi lain hutang yang diambil perusahaan tidak 
mampu kinerja perusahaan, sehingga tidak ber-
dampak pada nilai perusahaan. 

Hasil penelitian menunjukkan hasil yang ti-
dak konsisten. Penelitian Hermuningsih (2013) 
enunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Hipotesis dalam pene-
litian ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 
H2: Struktur modal berpengaruh terhadap nilai 
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perusahaan 

Pembayaran deviden menjadi salah satu alat 
komunikasi manajemendengan pasar terkait de-
ngan kinerja perusahaan. Dalam teori kandungan 
informasi menjelaskan bahwa pasar merespon pe-
ningkatan deviden sebagai kinerja perusahaan dan 
prospeknya. Pembayaran deviden dianggap seba-
gai sinyal kinerja perusahaan. Sinyal positif dari 
perusahaan dari informasi deviden diharapkan 
akan menarik minat investor (Artini dan Puspa-
ningsih, 2011). Perusahaan yang mampu memba-
yar deviden dengan konsisten dan meningkat se-
tiap tahunnya  merupakan sinyal positif terhadap 
prospek perusahaan. Perusahaan yang tidak mem-
bayar dividen atau devidennya menurun dianggap 
sebagai sinyal negatif oleh investor terhadap pros-
pek perusahaan (Nafi’ah, 2013). Namun, sebagian 
investor  menangkap pembayaran deviden sebagai 
sinyal negatif. Ketika perusahaan membayar devi-
den menunjukkan manajemen tidak mampu meli-
hat peluang yang menguntungkan, sehingga memi-
lih membagikan laba perusahaan dalam bentuk 
deviden daripada untuk menambah modal melalui 
laba yang ditahan.  

Hasil penelitian pengaruh kebijakan deviden 
terhadap nilai perusahaan menunjukkan hasil yang 
tidak konsisten. Penelitian yang dilakukan oleh 
Hasnawati (2005), Rahmawati & Akram (2007),  Al-
Malkawi, (2007); Artini dan Puspaningsih (2011) 
menunjukkan bahwa kebijakan deviden  berpe-
ngaruh terhadap nilai perusahaan. Hipotesis da-
lam penelitian dapat dirumuskan sebagai berikut: 
H3: Kebijakan deviden berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

Nilai perusahaan menunjukkan persepsi in-
vestor terhadap prospek suatu perusahaan. Peru-
sahaan dengan kinerja yang bagus merupakan in-
dikator bahwa perusahaan tersebut mempunyai  
prospek bagus dan sebaliknya. Kinerja perusahaan 
dapat dilihat dari profitabilitas perusahaan. Profit-
abilitas perusahaan menunjukkan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba. Perusahaan 
dengan profitabilitas yang semakin tinggi meng-
indikasikan prospek perusahaan tersebut semakin 
baik, sehingga respon investor akan merespon po-
sitif dan nilai perusahaan akan   meningkat (Sujoko 
dan Ugi, 2007).   

Earnings power dari aset perusahaan akan 
menentukan nilai perusahaan. Earnings power yang 
semakin tinggi menunjukkan semakin efisien per-
putaran aset, sehingga profit margin perusahaan 
akan semakin tinggi, dan nilai perusahaan akan 
meningkat. Beberapa hasil penelitian menunjukkan 

bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan 
terhadap nilai perusahaan (Haryanto, 2014; Her-
muningsih, 2013). Hipotesis dalam penelitian ini 
dapat dirumuskan sebagai berikut: 
H4: Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai peru-

sahaan 

3.  DATA DAN METODE  

Penelitian ini merupakan penelitian deskrip-
tif kuantitatif, yang menjelaskan hubungan sebab 
akibat. Populasi yang diguunakan dalam penelitian 
ini adalah perusahaan yang go public di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Teknik sampling digunakan de-
ngan metode purposive sampling. Kriteria dalam pe-
nentuan sampel perusahaan masuk dalam Indonesia 
Most Trusted Companies 2015. Jumlah sampel dalam 
penelitian ini sebanyak 23 perusahaan (Tabel 1). 
Sumber data yang digunakan data sekunder yang 
bersumber dari 1). Majalah SWA dan 2). http: 
idx.co.id. Jenis data berupa data kuantitif, yaitu 
data laporan keuangan dan harga saham. Variabel 
bebas dalam penelitian ini meliputi: 1) GCG di-
proksikan dengan nilai Good Corporate Perception 
Index (GCPI), 2) struktur modal, yang diproksikan 
dengan Debt to Equity Ratio (DER), 3)  kebijakan 
deviden diukur dengan deviden Payout Ratio (DPR), 
4) Profitabilitas diukur dengan ROA. Variable teri-
kat adalah nilai perusahaan. Price Book Value (PBV) 
digunakan sebagai proksi untuk nilai perusahaan. 
Teknik pengambilan data dilakukan dengan do-
kumentasi. Teknik analisis data digunakan dengan 
regresi linear berganda. Untuk mengeliminir uku-
ran variabel yang berbeda, maka model persamaan 
regresi berganda dirumuskan sebagai berikut 
(Chandrarin, 2017): 

 

Di mana Y: Nilai Perusahaan, 1-4: Koefisien 
regresi; X1: Good Coprporate Perception Index (GCPI); 
X2: Struktur Modal (DER); X3: Kebijakan deviden 
(DPR); X4: Profitabilitas (ROA) dan e: Error 

4. HASIL  

Pada tahun 2015 terdapat 23 perusahaan 
yang masuk dalam Indonesia Most Trusted Compa-
nies. Perusahaan yang masuk dalam  Most Trusted 
Companies terdiri berbagai industri, baik yang ber-
gerak di perusahaan pertambangan, manufaktur 
maupun jasa. Perusahaan yang menjadi sampel 
dalam penelitian ini sejumlah 23 bank. 

Hasil analisis deksripsi data dari masing-
masing varibel penelitian disajikan pada tabel 1. 
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Nilai perusahaan yang diproksikan dengan PBV 
reratanya sebesar 5,86. Nilai PBV yang semakin 
tinggi menunjukkan semakin tinggi nilai perusa-
haan. Nilai PBV tertinggi sebesar 45,03 dan teren-
dah 0,67. Nilai GCPI yang semakin tinggi mencer-
minkan tata kelola perusahaan   semakin baik. Re-
rata nilai GCPI sebesar 75,99, dengan nilai GCPI 
tertinggi sebesar 79,13 dan terendah 72,78. Nilai 
rerata DER sebesar 2,34 dengan DER tertinggi sebe-
saar 7,21 dan terendah 0,27. Sedangkan DPR ter-
tinggi sebesar 0,86 dan terendah 0,00 dengan rerata 
sebesar 0,27. Perusahaan yang masuk Indonesia 
Most Trusted Companies tidak semuanya membagi-
kan deviden. Kondisi ini karena tidak semua peru-
sahaan membukukan laba, hal ini terlihat dari nilai 
profitabilitas (ROA) dimana ada perusahaan yang 
mengalami kerugian. Rerata profitabilitas perusa-
haan baik, yaitu sebesar 9,10 (Tabel 1). 

Data penelitian berdistribusi normal, hal ini 
ditunjukkan dari sebaran titik pada diagram Nor-
mal P-P Plot Regression yang berada di sekitar garis 
diagonal. Sedangkan dari asumsi klasik, untuk uji 

heteroskedasitas menunjukkan titik di diagram 
scatterplot menyebar dan tidak membentuk pola. 
Sehingga dapat diambil keputusan tidak terjadi 
heteroskedasitas. Uji multikolinieritas, yaitu untuk 
melihat apakah ada korelasi yang tinggi antar va-
riabel bebas menunjukkan tidak terjadi multikoli-
neritas. Hal ini ditunjukkan dari nilai VIF yang 
berada di bawah 10 (Tabel 2).  Uji autokorelasi me-
nunjukkan nilai DW sebesar 2,131 (Tabel 2). Nilai 
DW dengan n sebanyak 23 diperoleh nilai dU sebe-
sar 1.7855. Nilai DW berada diantara dU dan 4-dU 
(2,2145), sehingga dapat diambil keputusan tidak 
terjadi autokorelasi.  

Tabel 1. Diskripsi data Penelitian 

 
DER DPR ROA GCPI PBV 

Rerata 2,34 0,27 9,10 75,99 5,86 

Tertinggi 7,21 0,86 40,18 79,13 45,03 

Terendah 0,27 0,00 -3,49 72,78 0,67 

Sumber: Data diolah 

 

Tabel 2. Ringkasan Hasil Analisis Data 

Variabel 
Standardized           

Coefficients Beta 
t Sig. VIF Keterangan 

GCPI -0,141 -1,514 0,147 1,120 Tidak Signifikan 

DER 0,333 3,370 0,003 1,264 Signifikan 

DPR -0,238 -2,055 0,055 1,741 Tidak Signifikan 

ROA 1,119 9,101 0,000 1,957 Signifikan 

R2
Adj 

Fhitung 
FProb 
DW 

: 0,830 
: 27,841 
: 0,000 
: 2,131 

Sumber: Hasil Olahan 

Berdasarkan hasil analisis yang disajikan 
pada Tabel 2 menunjukkan hipotesis 1 dan 3 dito-
lak. Hal ini berarti GCG  dan kebijakan deviden 
pada perusahaan yang masuk Indonesia Most 
Trusted Companies tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan 
hipotesis 2 dan 4. Kebijakan strukttur modal dan 
profitabilitas perusahaan pada Indonesia Most 
Trusted Companies berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Kebijakan struktur modal berpenga-
ruh terhadap nilai perusahaan dengan arah posi-
tif. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan den-
gan struktur modal yang semakin tinggi, akan 
direspon positif oleh investor dengan naiknya 
nilai perusahaan. Profitabilitas berpengaruh ter-
hadap nilai perusahaan dengan arah positif.  Nilai 

koefisien determinasi, yang ditunjukkan dengan 
nilai R2 adjusted sebesar 0,830. Hal ini menunjuk-
kan bahwa variabel bebas yang ditunjukkan oleh 
GCG, struktur modal, kebijakan deviden dan  
profitabilitas mampu menjelaskan varian nilai pe-
rusahaan sebesar 83 persen, sedang sisanya 17 
persen dijelaskan oleh variabel lain diluar model. 
Nilai koefisien determinasi sebesar 83 persen, 
menunjukkan bahwa variabel yang digu-nakan 
dalam penelitian ini mampu menjelaskan varian 
nilai perusahaan besar 

5.  PEMBAHASAN 

Pengaruh GCG terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa GCG 
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yang diproksikan dengan nilai GCPI (Good Corpo-
rate Perception Index) tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa 
perusahaan yang menerapkan GCG belum tentu 
secara langsung akan direspon positif oleh pasar. 
Hal ini dapat terjadi karena investor rata-rata 
adalah berorientasi jangka pendek. Sedangkan 
GCG cenderung berorientasi jangka panjang. In-
vestor jangka pendek lebih cenderung berorienta-
si pada gain, yaitu selisih harga jual dan harga 
beli. Para investor ini akan lebih cenderung meli-
hat dari sentimen pasar dan gerakan harga sa-
ham. Hasil ini bukan berarti penerapan tata kelola 
tidak penting.  Perusahaan yang go publik telah 
banyak yang menerapkan GCG, namun demikian 
hanya sedikit yang ikut dalam GCG Award setiap 
tahunnya. Hal ini mengindikasikan walaupun 
perusahaan telah menerapkan GCG namun be-
lum berani dinilai oleh pihak eksternal. Kondisi 
demikian tentunya juga akan berpengaruh pada 
respon investor pada penerapan GCG oleh peru-
sahaan. 

Investor di pasar modal Indonesia dalam 
melakukan investasi lebih cenderung berharap 
memperoleh return dari capital gain. Artinya lebih 
investor yang merupakan investor jangka pendek, 
sehingga kurang mempertimbangkan apakah 
perusahaan tersebut mengimplikasikan GCG atau 
tidak. Investor lebih cenderung melihat dari sik-
lus harga saham dipasar. Gerakan harga saham 
dalam rentang waktu tertentu menjadi pertim-
bangan penting para investor jangka pendek.  

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan 
temuan penelitian Emirzon (2006), dan Wardoyo 
dan Veronica (2013). Temuan ini mendukung 
penelitian Siallagan dan Machfoedz (2006). 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Peru-
sahaan 

Hasil penelitian menunjukkan struktur 
modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 
dengan arah positif. Hal ini menunjukkan sema-
kin tinggi proporsi hutang perusahaan dalam 
pembiayaan pendanaan perusahaan akan ber-
pengaruh meningkatkan nilai perusahaan. Ar-
tinya investor akan merespon kenaikan proporsi 
hutang perusahaan sebagai sinyal yang positif. 
Kenaikan struktur modal yang ditunjukkan den-
gan kenaikan DER menunjukkan adanya kenaik-
an hutang perusahaan untuk mendanai investasi 
perusahaan. Kenaiak DER  direspon positif oleh 
investor. Perusahaan yang menerbitkan hutang 
menunjukkan adanya komitmen manajemen pe-
rusahaan untuk meningkatkan kinerjanya. Pe-

ningkatan hutang dimata investor menunjukkan 
manajemen mampu melihat peluang usaha untuk 
pengembangan usahanya dimasa yang datang. 
Namun demikian tentunya peningkatan hutang 
yang dilakukan manajemen tetap harus memper-
hitungkan kemampuan perusahaan. Peningkatan 
hutang ini diharapkan mampu berfungsi menjadi 
leverage atau pengungkit perusahaan.  

Hasil penelitian ini mendukung temuan 
penelitian yang dilakukan oleh Hermuningsih 
(2013) dimana struktur modal berpengaruh ter-
hadap nilai perusahaan. Namun hasil penelitian 
ini tidak sesuai dengan penelitian Bilayudha dan 
Kiswanto (2015); Haryanto (2014); Mardiyati, Ga-
tot  dan Putri (2012); Artini dan Puspaningsih 
(2011), dimana struktur modal tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan.  

Pengaruh Kebijakan Deviden terhadap Nilai 
Perusahaan 

Deviden menunjukkan besarnya laba peru-
sahaan yang dibagikan kepada pemegang saham. 
Fungsi dari kebijakan pembagian devioden ada-
lah sebagai sinyal kepada investor tentang kinerja 
perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bah-
wa kebijakan deviden yang diproksikan dengan 
DPR tidak berpengaruh terhadap nilai perusa-
haan. Investor tidak merespon kebijakan deviden 
sebagai sinyal dari kinerja perusahaan, sehingga 
tidak berdampak pada nilai perusahaan. 

Hal ini dimungkinkan terjadi karena devi-
den perusahaan yang dibagikan relative kecil. 
Jika dilihat dari Devident Payout ratio (DPR), yang 
merupakan perbandingan antara deviden yang 
dibayar perlembar saham dengan laba bersih per-
lembar saham, rata-rata nilainya hanya 0,27. Hal 
ini menunjukkan bahwa deviden yang dibayar-
kan kepada pemegang saham hanya sekitar 27% 
dari laba bersih perlembar saham.  

Kebijakan deviden yang tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan juga dapat terjadi ka-
rena investor lebih banyak merupakan investor 
yang berorientasi jangka pendek. Investor jangka 
pendek lebih lebih cenderung melihat dari sisi 
teknikal saham daripada sisi fundamental peru-
sahaan. Sehingga kebijakan deviden, yang meru-
pakan besarnya deviden yang dibayarkan kepada 
pemegang saham dari laba perusahaan bagi in-
vestor jangka pendek tidak begitu penting. Inves-
tor lebih melihat dari hirtorical harga saham. 

 Hasil penelitian ini mendukung temuan 
penelitian Hasnawati (2005), Artini dan Puspa-
ningsih (2011) dimana kebijakan deviden  ber-
pengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun 
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tidak mendukung penelitian Sofyaningsih dan 
Hardiningsih (2011) kebijakan deviden tidak ber-
pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusa-
haan 

Profitabilitas merupakan indikator kinerja 
perusahaan, dimana semakin tinggi profitabilitas 
kinerja perusahaan semakin baik. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa profitabilitas yang diukur 
dengan ROA berpengaruh terhadap nilai perusa-
haan dengan arah positif. Hasil ini mengindikasi-
kan bahwa profitabilitas mampu menjadi sinyal 
positif bagi investor. Perusahaan dengan ROA 
yang semakin besar menunjukkan perusahaan 
tersebut mampu membukukan laba yang sema-
kin besar dari aset yang dimilikinya. Perusahaan 
dengan ROA yang tinggi menunjukkan perusa-
haan tersebut sehat.  

Perusahaan dengan profitabilitas yang 
tinggi, mengindikasikan perusahaan tersebut me-
miliki prospek yang baik. Sehingga Investor akan 
merasa lebih aman ketika berinvestasi pada sa-
ham-saham tersebut. Saham dari perusahaan de-
ngan prospek yang baik akan harga sahamnya 
meningkat. Profitabilitas merupakan sinyal positif 
bagi investor, yang dapat meningkatkan harga 
saham di pasar. Sehingga nilai perusahaan akan 
meningkat juga. Sebaliknya perusahaan dengan 
kinerja yang semakin buruk, mengindikasikan 
prospek perusahaan tersbut kurang baik. Hasil 
penelitian ini mendukung temuan penelitian 
yang dilakukan oleh Haryanto, (2014), dan Her-
muningsih (2013).  

6.  SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan 
penelitian menunjukkan bahwa GCG dan kebija-
kan deviden tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Kebijakan struktur modal dan profit-
abilitas yang merupakan kinerja perusahaan ber-
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan yang masuk Indonesia Most Trusted 
Companies. 

Keterbatasan penelitian ini adalah dari va-
riabel penelitian hanya digunakan dari informasi 
fundamental perusahaan. Sehingga untuk peneli-
tian selanjutnya dapat memasukkan variabel-
variabel makroekonomi. Selain itu dengan peri-
ode  waktu yang terbatas, yaitu hanya  pada ta-
hun 2015 saja sehingga kurang mampu memberi-
kan gambaran yang lengkap. Untuk itu penelitian 
yang akan dapatang diharapkan dapat melaku-
kan dengan mengambil observasi pada perusa-

haan yang masuk Indonesia Most Trusted Compa-
nies dengan rentang waktu yang lebih panjang.  
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