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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
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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 |

PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Pada era globalisasi saat ini, persaingan antar perusahaan semakin lebih ketat
sehingga banyak perusahaan membuat segala perbaikan dengan memberi suatu
keunggulan bersaing untuk menghasilakan laba. Sebuah bisnis memiliki sejumlah
tujuan jangka panjang untuk memaksimalkan nilai perusahaan. . 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 perusahaan juga
mempengaruhi suat u keputusarnyang diambil oleh peru sahan dan menjadi tolak ukur
kepercayaan masyarakat terhadap rutinitas aktivitas perusahaan. Nilai suatu
perusahaan dapat ditentukan dari harga sahamnya jika operasinya berhasil karena
secara tidak langsung akan menaikkan nilai saham perusahaan tersebut. Resesi
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.



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. Secara umum, nilai perusahaan yang meliputi kemampuannya menyediakan
investasi, keuangan, dan manajemen aset dapat dilihat dari harga saham. Antisipasi
manajer keuangan adalah bahwa pertimbangan menyeluruh atas struk tur modal akan
meningkatkan nilai perusahaan. 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.

Penurunan kredibilitas perusahaan terjadi karena adanya pengurangan pajak
dari penambahan biaya hutang atau biaya kesulitan keuangan. Struktur modal
merupakan kunci kinerja perusahaan dan perbaikan produktivitas. Struktur modal
merupakan komposisi sumber pendanaan perusahaan antara hutang dan ekuit as

(Mudjijah et al., 2019) sehingga dapat dimanfaatkan oleh para investor untuk melihat



tingkat risiko dan tingkat pengembalian (return) yang akan diterima oleh peru sahan.
Tingkat risiko dan tingkat pengembalian (return) dapat memperngaruhi tinggi
rendahnya permintaan akan saham, sehingga hal ters ebut akan meningkatkannilai
perusahaan.

Dalam menentukan target struktur modal yang ideal, manajemen perusahaan
perlu berperan. Penggunaan utang untuk pendanaan memiliki kelebihan dan
kekurangan. Kerugian pemanfaatan hutang sebagai sumber pembiayaan adalah
timbulnya biaya keagenan dan biaya kebangkrutan, sedangkan keuntungannya adalah
diperolehnya potongan pajak akibat pembayaran bunga atas hutang. Studi sebelumnya
masih menunjukkan ketidakpastian tentang hubungan antara struktur modal dan nilai
perusahaan. (Abdinegoro & Hendratno, 2019) menyatakan bahwa struktur modal
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan
penelitian sebelumnya (Fitri, 2018) menemukan bahwa tidak terdapat hubungan yang
signifikan antara struktur modal dengan nilai perusahaan, hal ini menunjukkan bahwa
perubahan proporsi utang tidak mempengaruhi nilai peru sahaan dalam strukt ur modal
perusahaan, melainkan ditunjukkan oleh investasi. dan keputusan operasional.

Kapasitas untuk membayar dividen juga merupakan cerminan dari nilai
perusahaan. Besarnya dividen dapat dipengaruhi oleh harga saham. Keti ka dividen
dipertahankan tinggi, harga saham cenderung naik, menunjukkan nilai perusahaan
yang tinggi. Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan sangat terkait
dengan kemampuannya untuk membayar dividen. Kemampuan perusahaan untuk

membayar dividen yang besar juga terkait dengan kemampuannya menghasilkan laba



yang signifikan. Oleh karena itu, kenaikan nilai perusahaan dipengaruhi oleh dividen
yang besar. Namun, perusahaan juga memiliki tujuan mengantisipasi pertumbuhan dan
perkembangan untuk mempertahankan kelangsungan hidupnya dan memberikan
dividen kepada pemegang 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) Investor yang tidak ingin menjual
lebih cenderung tertarik pada dividen daripada capital gain jika pembayaran dividen
periode berjalan melebihi perolehan capital gain pada periode berikutnya. 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.

Kepercayaan investor terhadap perusahaan akan meningkat seb agai akibat dari
pembayaran dividen yang lebih tinggi, yang akan meningkatkan nilai bisnis..
Sedangkan sesuai temuan penelitian (Amanda, 2022), pembagian dividen tidak
berdampak pada nilai perusahaan. Namun rasio utang terhadap ekuitas (DPR)
cenderu ng meningkat dengan proporsi dividen yang dibayarkan. Jika dividen

dibagikan dari keuntungan perusahaan, maka laba ditahan akan berkurang yang



berujung pada penurunan total sumber pendanaan internal Kebijakan hutang dapat
berkontribusi untuk menciptakan nilai perusahaan, dan kebijakan ini sangat bergantung
pada ukuran perusahaan. Perusahaan besar memiliki akses yang lebih mudah ke pasar
modal dan dapat dengan mudah memenuhi kebutuhan pendanaannya mela lui hutang.
Jadi, ada korelasi langsung antara ukuran perusahaan, kebijakan hutangnya, dan nilai
keseluruhannya.

Selain kebijakan dividen, ukuran peru sahan juga dapat mempengaruhi
nilainya. Perusahaan yang lebih besar memiliki akses yang lebih besar terhadap sumber
pendanaan yang dapat dimanfaatkan untuk mencapai tujuannya. Menurut (Senata,
2016) perusahaan yang lebih besar memiliki distribusi saham yang lebih luas, sehingga
kecil kemungkinan pihak tertentu untuk menguasai atau mendominasi saham tersebut.
Sebaliknya, perusahaan kecil cenderu ngmemiliki saham yang didistribusikan di area
terbatas. Perusahaan besar bersedia mengambil risiko dengan menjual sahamnya untuk
mempertahankan pertumbuhan penj ualan.

Karena dapat mempengaruhi nilai perusahaan, ukuran perusahaan merupakan
faktor yang harus diperhitungkan. Besar kecilnya aset yang dimiliki tercermin dari
besarnya usaha. (Zuraida, 2019) menegaskan bahwa ada korelasi yang kuat dan
afirmatif antara besarnya perusahaan dan nilainya. Ukuran perusahaan memiliki
dampak langsung pada nilai pasarnya. Perusahaan yang lebih besar atau perusahaan
dengan skala yang lebih besar dapat den gan mudah memperoleh pembiayaan internal
dan eksternal. Indonesia telah menyaksikan lonjakan persaingan bisnis yang pesat,

dengan munculnya perusahaan baru yang meningkatkan persaingan. Untuk tetap



bertahan dalam persaingan, bisnis harus berpartisipasi dalam persaingan dan menyusun
strategi yang efektif. Menurut penelitian (Amanda, 2022) ukuran perusahaan
berpengaruh postif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan menurut (Irawan & Kusuma,
2019) ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Mengingat adanya reasearch gap dalam penelitian sebelumnya, peneli ti
bermaksud untuk melakukan penelitian lain untuk memastikan konsistensi dalam hasil.
Berbeda dengan penelitian sebelumnya, peneliti akan meneliti tahun Periode 2020-
2023 . Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji hubunganantara struktur modal,

kebijakan dividen, ukura n peru sah  aan terhadap nilai peru sahaan. Variabel-variabel
ini

memainkan peran penting dalam menentukan ukuran dan nilai aset perusahaan, dan
dengan demikian, dapat digunakan untuk meningkatkan nilainya secara keseluruhan.
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
6



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.

Berdasarkan penjelasan yang telah diuraikan, maka peneliti mengambil judul
“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”.



1.2 Rumusan Masalah

Rumusan masalah dalam peneli tian ini adalah sebagai berikut :
1. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
2. Apakah kebijakan dividen berp engauh terhadap nilai peru sahan?

3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
1) Menganalisis pengaruh struktur modal terhadap nilai peru sataan.
2) Menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.

3) Menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.

1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah :

1) Peneli tian ini diharapkan memberikankontribusi bagi peru sahaan terkaitstrukt ur
modal, kebijakan dividen, dan keputusan investasi dalam rangka memaksimalkan
nilai perusahaan.

2) Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan referensi bagi mahasiswa atau
pembaca lain yang berminat unt uk membahasmasalah mengenai strukt ur modal,

kebijakan dividen, dan ukuran peru sahaan terhadp nilai peru sahan.
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