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ABSTRAK 

 
PENGARUH STRUKTUR MODAL, KEBIJAKAN DIVIDEN, DAN UKURAN 

PERUSAHAAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA 

PERIODE TAHUN 2020-2022 

Oleh : 

Firos Zacky Muhammad 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal, 

kebijakan dividen, keputusan investasi dan ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia priode 2020-2022. Metode penentuan sampel yang digunakan 

adalah purposive sampling. Dengan menggunakan beberapa keriteria yang telah 

ditentukan maka penelitian ini menggunakan sampel 28 perusahaan manufaktur 

dengan total observasi sebanyak 84 observasi. Teknik analisis data yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah analisis regresi linear berganda. Hasil dalam penelitian ini 

menunjukkan bahwa: 1) struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 

2) kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 3) ukuran perusahaan 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Kata Kunci: Struktur Modal, Kebijakan Dividen, Ukuran Perusahaan, Nilai 

Perusahaan 

Pembimbing 
 

Eka Meirawati, S.E., M.Si., Ak 
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Mengetahui, 

Ketua Jurusan Akuntansi 
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ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF CAPITAL STRUCTURE, DIVIDEND POLICY AND 

COMPANY SIZE ON COMPANY VALUE IN MANUFACTURING COMPANIES 

LISTED ON THE INDONESIAN STOCK EXCHANGE FOR THE 2020-2022 

PERIOD 

By : 

Firos Zacky Muhammad 

This research aims to determine the influence of capital structure, dividend 

policy, investment decisions and company size on company value. The sample in this 

research is manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 

2020-2022 period. The sampling method used was purposive sampling. By using 

several predetermined criteria, this research used a sample of 28 manufacturing 

companies with a total of 84 observations. The data analysis technique used in this 

research is multiple linear regression analysis. The results of this research show that: 

1) capital structure has no effect on company value, 2) dividend policy has an effect on 

company value, 3) company size has no effect on company value. 

Keywords: Capital Structure, Dividend Policy, Company Size, Company Value 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Pada  elra  globalisasi  saat  ini,  pelrsaingan  antar  pelru lsahaan  selmakin  lelbih  keltat 

sehl ingga  banyak  pelru lsahaan  melmbu lat  segl ala  pelrbaikan  denl gan  melmbelri  sulatul 

keul              nggl ull        an  belrsaing  untul kl menghasill akan  laba.  Sebl              uahl bisnis  memil liki  sejl        umll ah 

tujl        ulan jangka panjang ulntu lk melmaksimalkan nilai perl         ulsahaan. . Nilai perusahaan yang 

dimaksud merupakan sejumlah harga yang bersedia dibayarkan oleh investor jika 

perusahaan tersebut akan dijual. Nilai perusahaan dapat mencerminkan nilai asset yang 

dimiliki oleh perusahaan dan semakin tinggi nilai perusahaan maka perusahaan akan 

memiliki citra yang semakin baik (Pasaribu & Tobing, 2017). Nilai pelru lsahaan julga 

meml                      pengarul hil suatl                     ul       kepl              utl        usanl yang diambil olehl                      perul                        sahal an dan menjadil tolak ukl              url 

kelpelrcayaan masyarakat telrhadap ru ltinitas aktivitas pelru lsahaan. Nilai sulatul 

perl         usl           ahaan  dapat  ditelntu lkan  dari  harga  sahamnya  jika  opelrasinya  belrhasil  karelna 

secl ara  tidak  langsulng  akan  melnaikkan  nilai  saham  pelru lsahaan  terl         sebl ult.  Relsesl           i 

elkonomi dan melnulrulnnya daya belli masyarakat belrdampak pada indulstri 

manufaktur. 

Fenomena yang terjadi adalah perlambatan ekonomi dan perlemahan daya beli 

masyarakat berimbas ke industi manufaktur. Adapun fenomena lainnya yaitu naik 

turunnya harga pasar saham di pasar modal menjadi suatu fenomena yang menarik 

untuk di angkat terkait dengan isu naik turunnya nilai perusahaan. 
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Nilai perusahaan sering dikaitkan dengan harga saham, sehingga semakin tinggi 

harga saham maka akan semakin tinggi pula nilai perusahaan dan sebaliknya. Akan 

tetapi persaingan juga menimbulkan dampak negatif bagi perusahaan yaitu produk 

mereka akan tergusur dari pasar apabila perusahaan gagal meningkatkan mutu dan 

kualitas produk-produk yang dihasilkan. Untuk dapat meningkatkan nilai perusahaan 

maka manager diharapkan dapat menglola keuangan perusahaan dengan efektif dan 

efisien. Selcara u lmulm, nilai pelru lsahaan yang mellipu lti keml ampual nnya melnyeldiakan 

invelstasi, kelulangan, dan  manajelmenl asetl dapat dilihat dari harga saham. Antisipasi 

manajelr keul langan adalah bahwa pelrtimbangan melnyellulru lh atas strukl tulr modal akan 

menl              ingkatkan nilai pelrusl           ahaan. Teori sinyal memiliki pengaruh yang penting terhadap 

struktur modal yang optimal, sehingga muncul dua perspektif manajer yaitu prospek 

perusahaan akan menguntungkan dan tidak menguntungkan. Struktur modal yang 

berhubungan dengan penggunaan utang merupakan sinyal bagi investor bahwa kinerja 

perusahaan dan prospek perusahaan di masa mendatang akan menguntungkan. Investor 

akan mengharapkan perusahaan dengan prospek yang menguntungkan untuk 

menghindari penjualan saham dan memilih untuk menghimpun modal baru dengan 

menggunakan utang. 

Pelnulru lnan  kreldibilitas  pelru lsahaan  telrjadi  karelna  adanya  pelngu lrangan  pajak 

dari   pelnambahan   biaya   hultang   ataul                  biaya  kelsull        itan   kelulangan.   Stru lktulr   modal 

merl         upl akan  kulnci  kinerl         ja  pelru lsahaan  dan  pelrbaikan  produkl tivitas.  Stru lktu lr  modal 

merl         ulpakan  komposisi  suml                      berl pendl anaan  pelrusahaanl antara  hutangl dan  ekl              uitl                as 

(Mudjijah et al., 2019) se lhingga dapat dimanfaatkan olehl                      para invesl           tor ulntulk mellihat 
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tingkat risiko dan tingkat pelngeml                      balian (retl        url         n) yang akan ditelrima olehl                      perul                        sahal an. 

Tingkat   risiko   dan   tingkat   penl              gembalianl (retl        url         n)   dapat   mempl erngal ruhil tinggi 

renl              dahnya  pelrmintaan  akan  saham,  sehinggal hal  tersl                     ebl              utl                    akan  meningkatkanl nilai 

pelrusl           ahaan. 

Dalam melnelntu lkan targelt strulktu lr modal yang idelal, manajelmeln pelru lsahaan 

perl         lul                      berl         pelran.   Pelnggulnaan   ultang   ulntu lk   pelndanaan   melmiliki   kellebl              ihan   dan 

kekl ulrangan.   Kerl         ugl ian   pelmanfaatan   hutl        ang   se lbagai   sulmbelr   pelmbiayaan   adalah 

timbull        nya biaya kelagelnan dan biaya kelbangkrultan, seldangkan keul lntunl gannya adalah 

diperl         olelhnya potongan pajak akibat pelmbayaran bunl              ga atas hutang.l Studil sebl              ell        umnyal 

masih melnulnju lkkan keltidakpastian tenl tang hubl ulngan antara strulktu lr modal dan nilai 

perl         ulsahaan.  (Abdinegoro  &  Hendratno,  2019)  melnyatakan  bahwa  strulktu lr  modal 

berl         pelngarulh   positif   dan   signifikan   telrhadap   nilai   pelru lsahaan.   Belrbe lda   delngan 

penl ellitian selbell        ulmnya  (Fitri, 2018) melneml ulkan bahwa tidak terl         dapat hulbulngan yang 

signifikan antara stru lktu lr modal delngan nilai pelru lsahaan, hal ini melnu lnju lkkan bahwa 

perl         ubl              ahan proporsi utl        ang tidak mempengarull hil nilai perul                        sl           ahaan dalam struktl                      url                 modal 

perl         ulsahaan, mellainkan ditulnju lkkan olelh invelstasi. dan kelpultusl           an opelrasional. 

Kapasitas  unl tulk  melmbayar  divideln  julga  melrupl akan  celrminan  dari  nilai 

perl         ulsahaan.  Belsarnya  divideln  dapat  dipenl              garuhil olehl harga  saham.  Ketil                ka  dividenl 

diperl         tahankan  tinggi,  harga  saham  celndelru lng  naik,  melnulnju lkkan  nilai  perl         ulsahaan 

yang tinggi. Kelmampu lan pelru lsahaan ulntu lk melnghasilkan kelulntu lngan sangat telrkait 

denl gan  kelmampu lannya  ulntulk  melmbayar  dividenl .  Kelmampulan  perl         ulsahaan  ulntu lk 

meml bayar divideln yang besl           ar julga telrkait delngan kelmampual nnya melnghasilkan laba 



4  

yang signifikan. Olelh karelna itul, kelnaikan nilai pelru lsahaan dipenl              garuhil olehl                       dividenl 

yang belsar. Namuln, perl         ulsahaan julga melmiliki tuljual            n mengantil sipasi pelrtumbul hanl dan 

perl         keml bangan   ulntu lk   melmpelrtahankan   kellangsunl gan   hidu lpnya   dan   melmberl         ikan 

divideln kelpada pelmelgang saham. 

Kebijakan dividen berkaitan pada masalah penggunaan laba perusahaan yang 

menjadi hak para pemegang saham, tetapi pembagian dividen hanya memiliki 

kemungkinan jika terjadi peningkatan laba. Pembayaran dividen pada dasarnya 

merupakan tindakan manajerial dalam menghasilkan kekayaan pemegang saham dan 

memberi hasil yang meningkat terus-menerus pada perusahaan. Investasi merupakan 

suatu perjanjian atas dana lain yang mempunyai tujuan untuk memperoleh hasil dan 

manfaat di masa depan (Romadhani et al., 2020) Invelstor yang tidak ingin menl              juall 

lebl ih cenl delrunl g telrtarik pada dividenl daripada capital gain jika pelmbayaran divideln 

perl         iodel         belrjalan mell        elbihi pelrolelhan capital gain pada pe lriodel         belrikultnya. Kebijakan 

dividen sering dianggap sebagai signal bagi investor dalam menilai baik buruknya 

perusahaan, hal ini disebabkan karena kebijakan dividen dapat membawa pengaruh 

terhadap harga saham perusahaan. 

Kepl erl          cayaan invelstor telrhadap perl         ulsahaan akan melningkat sebl agai akibat dari 

peml                      bayaran   dividenl yang   lebihl tinggi,   yang   akan   meningkatkanl nilai   bisnis.. 

Sedl angkan  selsu lai  telmulan  penl ell        itian (Amanda,  2022),  pelmbagian  divideln  tidak 

berl         dampak   pada  nilai   perl         ulsahaan.  Namuln  rasio   ultang  telrhadap   elkulitas  (DPR) 

cenl              derul                        ngl meningkatl denganl proporsi   dividenl yang   dibayarkan.   Jika   dividenl 

dibagikan  dari  kelulntunl              gan  pelrusl           ahaan,  maka  laba  ditahan  akan  berkl urangl yang 
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berl         uljulng  pada  pelnulru lnan  total  suml                      berl                     pendanal an  internall Kebijl akan  hutangl dapat 

berl         kontribulsi unl              tukl                    menciptl akan nilai pelrusahaan,l dan kebijl akan ini sangat bergantl ungl 

pada ulkurl          an pelru lsahaan. Pelrusl           ahaan belsar melmiliki aksels yang lebl              ih mudal h kel       pasar 

modal dan dapat delngan muldah melmenl              uhil kebl              utl        uhanl pendanal annya melal                     luil                hutang.l 

Jadi, ada korellasi langsulng antara ulkulran pelru lsahaan, kebl              ijakan hutl        angnya, dan nilai 

kelsellulruhl              annya. 

Sell        ain   kelbijakan   dividenl              ,   ukl              uranl perul                        sahal an   jugal dapat   mempengarll uhil 

nilainya. Pelru lsahaan yang lelbih belsar melmiliki aksels yang lelbih besl           ar terl         hadap sulmbelr 

penl danaan  yang  dapat  dimanfaatkan  ulntu lk  menl capai  tuljulannya.  Melnu lru lt  (Senata, 

2016) pelru lsahaan yang lelbih belsar meml                      iliki distribusil saham yang lebihl lulas, sehinggal 

kecl il kelmulngkinan pihak telrtelntu l       ulntukl menl gulasai ataul       melndominasi saham terl         selbult. 

Selbaliknya, perl         ulsahaan kecl            il cendl erul                        ngl memil liki saham yang didistribusikanl di areal 

terl         batas. Pelrusl           ahaan belsar belrseldia melngambil risiko denl gan menl jual l sahamnya ulntu lk 

melmpelrtahankan pelrtuml                       buhanl penjl                      ualan.l 

Karenl a dapat melmpelngarulhi nilai pelru lsahaan, ulkurl         an pelrusl           ahaan melrupl akan 

faktor  yang  haru ls  dipe lrhitu lngkan.  Besl           ar  kecl            ilnya  asetl                   yang  dimiliki  tercerminll dari 

besl           arnya  usl           aha.  (Zuraida,  2019)  melnelgaskan  bahwa  ada  korellasi  yang  kulat  dan 

afirmatif  antara  belsarnya  perl         ulsahaan  dan  nilainya.  Ulkulran  pelrulsahaan  melmiliki 

dampak langsulng pada nilai pasarnya. Pelru lsahaan yang lelbih belsar ataul          pelru lsahaan 

denl gan skala yang lelbih belsar dapat denl gan muldah melmpelrolehl pelmbiayaan intelrnal 

dan  ekl stelrnal.  Indonelsia  tellah  menl yaksikan  lonjakan  pelrsaingan  bisnis  yang  pelsat, 

denl gan  mulncullnya  perl         ulsahaan  barul               yang  menl ingkatkan  pelrsaingan.  U lntu lk  tetl        ap 
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berl         tahan dalam perl         saingan, bisnis haruls berl         partisipasi dalam pelrsaingan dan melnyulsuln 

strategl              i   yang   efl          ektil f.   Menurut   penelitian   (Amanda,   2022)   ukuran   perusahaan 

berpengaruh postif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan menurut (Irawan & Kusuma, 

2019) ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

Menl              gingat   adanya   reasearch   gap   dalam   penl              ellitian   sebl              ell        umnya,l penl              elil                ti 

berl         maksuld ulntu lk mellakulkan penl ellitian lain unl tulk melmastikan konsistelnsi dalam hasil. 

Berl         belda  delngan  pelnellitian  selbellulmnya,  penl elliti  akan  meneliti  tahunl Periode 2020- 

2023 . Tuljulan dari pelnellitian ini adalah ulntukl                    mengl ujil                      hubl              unganl antara struktul rl               modal, 

kebl              ijakan dividen,l ukl              ural                      n perul                        sahl aan terhadap nilai perul                        sl           ahaan. Variabell        -variabell               

ini 

meml ainkan perl          an pelnting dalam melnelntu lkan ukl url         an dan nilai asetl pelru lsahaan, dan 

denl gan delmikian, dapat digulnakan ulntu lk menl ingkatkan nilainya selcara kelsellulru lhan. 

Perusahaan manufaktur adalah perusahaan yang di dalamnya terjadi proses 

pengolahan bahan mentah menjadi barang jadi, dan perusaahan manufaktur juga 

berhubungan langsung dengan daya beli masyarakat. Perusahaan manufaktur dalam 

setiap perkerjaan atau kegiatan operasional yang dilakukan tertentu memiliki acuan dan 

standar dasar yang digunakan oleh para karyawan yang berkerja, biasanya acuan 

standar tersebut disebut Standar Operasional Prosedur (id.m.wikipedia.org, 2017). 

Menurut Darmin Nasution sebagai Menteri Koordinator Perekonomian 

menyatakan bahwa pemerintah ingin menjadikan sektor industri manufaktur sebagai 

tulang punggung ekonomi, khususnya untuk industri yang berorentasi ekspor dan yang 

menyerap banyak tenaga kerja. Kebijakan ekonomi yang dikeluarkan itu pada dasarnya 

diarahkan untuk mendorong industri dan ekspor. Industrialisasi jangka menengah dan 
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panjang juga sebagai penggerak ekonomi maka dari itu butuhnya dipersiapkan dari 

sekarang. Perusahaan manufaktur di Indonesia mengalami kenaikan pertumbuhan 

ekonomi di tahun 2011. Industri manufakturing tumbuh sebesar 6,26% dan 

menyumbang sekitar 24,34% terhadap Produk Domestik Bruto (PDB). Sementara itu 

industri manufakturing pada tahun 2016 mengalami penurunan pertumbuhan menjadi 

4,29% serta sumbangan terhadap PDB turun menjadi 20,51 %. Direktur CORE 

Indonesia Mohammad Faisal, menyatakan bahwa industri manufakturing di Indonesia 

saat ini menghadapi tantangan berat, baik karena faktor global maupun domestik dan 

pemerintah harus berusaha keras agar industri ini dapat menguat. Selain itu, peran 

industri manufaktur dalam PDB dan penyerapan tenaga kerjanya masih terbesar hingga 

saat ini sehingga berpotensi menjadi sumber pertumbuhan ekonomi baru 

(Kompas.com, 2017). Hal ini ditunjukkan dengan adanya 193 perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI dari tahun 2020 hingga tahun 2022. 

Berl         dasarkan pelnjellasan yang tellah diurl         aikan, maka pelnelliti melngambil juldull 

“Pengaruh Struktur Modal, Kebijakan Dividen, dan Ukuran Perusahaan dan 

Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2020 – 2022”. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Ruml                      usanl masalah dalam penl              elil                tian ini adalah sebl              agai berikl utl               : 

1. Apakah stru lktulr modal belrpelngarulh telrhadap nilai pelru lsahaan? 

2. Apakah kebl              ijakan divideln berpl                        engal ruhl                     terhl adap nilai perul                        sahal an? 

3. Apakah ulkulran perl         ulsahaan belrpelngarulh te lrhadap nilai pelrusl           ahaan? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujl        ual n pelnellitian dalam pelnell        itian ini adalah sebl agai belriku lt : 

1) Melnganalisis penl              garuhl                     struktul rl                 modal terhadl ap nilai perul                        sahl aan. 

 

2) Melnganalisis pelngarulh kelbijakan divideln telrhadap nilai pelru lsahaan. 

 

3) Melnganalisis pelngarulh u lkulran pelru lsahaan telrhadap nilai pelru lsahaan. 

 
1.4 Manfaat Penelitian 

 
Manfaat yang diharapkan dari pelnellitian ini adalah : 

 

1) Penl              elil                tian ini diharapkan memberikanll kontribusl           i bagi perul                        sl           ahaan terkaitl struktl                      url 
 

modal, kebl              ijakan dividen,l dan kepl              utl        usanl investasil dalam rangka memaksiml alkan 
 

nilai pelru lsahaan. 

 

2) Pelnellitian  ini  diharapkan  dapat  melnjadi  bahan  relfe lrelnsi  bagi  mahasiswa  atau l 

 

peml                      baca lain yang berml inat untl                      ukl                       membahasl masalah mengl enail struktl                      url                   modal, 
 

kebl              ijakan dividenl              , dan ulkuranl perul                        sl           ahaan terhadl ap nilai perul                        sahal an. 
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