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ABSTRAK 

Pengaruh Stmktur Modal Dan Kebijakan Dividen Terhadap Nifai Perusahaan 
(Sektot Perusahaau Manufoktur Di BEi Tnhun 2013-2017) 

Oleh: 

Hilda Tri Lestari ; 
Prof. Dr. Hj. S1dastri, M.E., M.Komp; Dr. Kms. M. Husni Thamrin, S.E, M.M 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur modal yang ctiproksikan 
dengan debt equity ratio dan debt asset ratio serta kebijakau dividen yang 
diproksikan dengan divtden payout ratio terhadap nilai pemsahaan yang 
diproksikan dengan price earning ratio dan price book value. Sampel penelitian 
ini menggunakan 35 perusahaan manufaktur, pada periode tahun 2013-2017 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan jumlah observasi 175 data. 
Analisis yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan model regresi 
data panel, dengan estimasi model random effect yang telab terpenuhi melalui 
uji hausmant dan uji lagrange multiplier. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
debt equity ratio berpengamh positif dan signifikan terhadap price earning 
ratio, debt asset ratio dan dividend payout ratio berpengarnh negatif dan 
signifikan terhadap price earning ratio. Debt equity ratio berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap price book value, dan debt asset ratio berpengarub 
negatif dan signifikan terhadap price book value, namun dividend payout 
ratio tidak berpengaruh signifil.'1ll1 terhadap price book value. Kesimpulan 
penelitian telah memberikan gambarau bahwa strukttlr modal dan kebijakan 
clividen menjadi pertimbangan dalam terciptanya nilai penisahaan. 

Kata kunci: Strukt1.1r Modal; Kebijakan Dividen; Nilai Perusahaan; Model Regresi Data 
Panel. 

Mengetahui, 
Pembimbing I Skripsi 

Prof. ri M.E. M.Kom 
NIP. 195910231986012002 

Menyetujui, 
Ketua Jurusan Manajemen 

G u..,t ,__,t._ 
Dr. H. Zakaria Wahap, MB.A. 
NIP. 195707141984031005 
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ABSTRACT 

Tile Effect Of Capital StructllTe and Divide,rd Policy To 
Firm Value ( Ma11ufacturi11g Sector IDX Year 2013-2017) 

By: 

Hilda Tri L~tari ; 
Prof. Dr. Hj. Sulastri, M.E.,MKomp; Dr. Kms. M. Husni Thamrin, S.E, .M.M 

111is study aimed to examine the effect of capital structure which was proxied 
~y debt equity ratio, and debt asset ratio; and dividend policy which was proxied 
by dividend payout ratio to the company value which was proxied by price 
earnings ratio and price book value. The sample of this study was 35 
manufacturing companies in the period of 2013-2017 which were listed on the 
Indonesia Stock Exchange with 175 data obsen1ations. The analysis used was a 
quantitative approach with a panel data regression model with an estimated 
random effect model that had been fulfilled through a hausmant test and a 
lagrange multiplier test. The results showed that the debt equity ratio had a 
positive and significant effect on the price earnings ratio, while the debt asset 
ratio and dividend payout ratio had a negative and significant effect on the 
price earnings ratio. The debt equity ratio had a positive and significant effect on 
the p11ce book value, and the debt asset ratio had a negative and significant 
effect on the price book value, but the dividend payout ratio did not 
signfficantly i'!_j]uence the price book value. The conclusions of the study had 
provided an illustration that the capital stmcture and dividend policy were 
considered in the establishment of thefi-1m value. 

Keywords: Capital Structure; Dividend Policy; Firm Value; Pcmel Data 
Regression Models 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1  Latar Belakang 

Perusahaan  yang  telah  terbentuk  harus memiliki suatu tujuan yang jelas, 

terukur, dan konsisten, karena dengan tujuan yang jelas mampu membantu 

perusahaan dalam  mengevaluasi dan  menjadi alat motivasi serta pengendali bagi 

keberhasilan perusahaan. Menurut Irawati (2012)dilihat dari tujuan ekonomisnya 

perusahaan  memiliki beberapa tanggung jawab, yaitu dalam mempertahankan 

eksistensi usaha, kuantitas barang, kualitas barang, kesejahteraan para pegawainya 

dan keinginan untuk  memakmurkan pemilik perusahaan atau para pemilik saham. 

Mengoptimalkan nilai perusahaan yang dilihat dari harga sahamnya, juga 

merupakan salah  satu tujuan  perusahaan. Maka, tujuan utama didirikannya suatu 

perusahaan adalah untuk memaksimumkan nilai perusahaan (Nwamaka & 

Ezeabasili, 2017;Fenandar &Raharja, 2012). 

Nilai perusahaan  merupakan  kinerja perusahaan  yang dicerminkan oleh 

harga saham  yang dibentuk oleh permintaan dan  penawaran  pasar modal yang  

merefleksikan  penilaian  masyarakat terhadap kinerja perusahaan (Harmono, 

2009:233). Nilai perusahaan merupakan persepsi investor maupun pemegang 

saham  terhadap  tingkat  keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan 

harga saham.  Sebab dengan memaksimumkan nilai perusahaan hal tersebut 

disepakati sebagai tujuan dari setiap perusahaan yang berorientasi pada laba, dan 

dengan  meningkatkan  nilai perusahaan  berarti  sama dengan  memaksimumkan 
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harga saham perusahaan. Memaksimalkan harga saham menjadi tujuan yang 

paling penting untuk kebanyakan perusahaan (Brigham & Houston, 2006:19). 

Harga pasar saham merupakan harga yang bersedia dibayarakan oleh para 

investor agar memiliki saham  disuatu perusahaan, sehingga harga pasar saham ini 

dapat dijadikan proksi nilai perusahaan (Fenandar & Raharja, 2012). Maka, 

apabila harga saham meningkat berarti nilai perusahaan tersebut meningkat 

(Harmono, 2009:8 ; Novitasari, Kaluti, & Purwanto, 2014).  

Nilai  perusahaan dapat dilihat dengan menghitung Price Earning Ratio 

(PER) dan Price Book Value (PBV). Price Earning Ration (PER) yaitu rasio 

perbandingan  antara harga saham dengan laba per lembar saham (Tandelilin, 

2010:320). PER  merupakan  ratio yang digunakan  untuk melihat bagaimana 

pasar menghargai kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh earning per share-

nya . Sedangkan  Price Book Value (PBV) yaitu ratio perbandingan antara harga 

saham dengan nilai buku per lembar saham (Husnan & Pudjiastuti, 2006 : 258). 

PBV merupakan  rasio pasar yang digunakan untuk mengukur kinerja harga pasar 

saham terhadap nilai bukunya. Rasio PBV ini menunjukkan seberapa jauh 

perusahaan  mampu  menciptakan  nilai perusahaan terhadap jumlah modal yang 

diinvestasikan. 

Nilai PER  dan PBV yang tinggi, mampu  memberikan  pandangan bahwa 

perusahaan  menunjukkan pertumbuhan yang baik dan kondisi yang sehat di 

perusahaan tersebut. Semakin tinggi nilai suatu perusahaan, maka semakin tinggi 

pula tingkat  kemakmuran para pemegang sahamnya. Hal ini menunjukkan bahwa 

nilai perusahaan tidak hanya mencerminkan kinerja suatu perusahaan tetapi 



3 
 

menunjukkan juga prospek perkembangan perusahaan dimasa yang akandatang 

(Laksitaputri, 2012). 

Menurut Supriyadi, Manurung, dan  Nataputra (2010)  menjelaskan  

bahwa upaya yang dapat dilakukan  perusahaan untuk memaksimumkan nilai 

perusahaan adalah  pengelolaan aspek  keuangan  yang  dikaitkan dengan sumber-

sumber dana dan pengelolaan dana yang merupakan fungsi dari manager 

keuangan. Terdapat beberapa fungsi keuangan yaitu untuk kegiatan investasi, 

melakukan kombinasi keuangan  optimal yang berhubungan dengan berbagai 

jenis penilaian kinerja perusahaan, serta menentukan strategi pendanaan suatu 

perusahaan (Harmono, 2009:2). Keputusan pendanaan tersebut menyangkut pada 

penentuan secara optimal mengenai struktur modal dan kebijakan dividen yang 

berhubungan dengan  pencapaian  tujuan suatu perusahaan (Febriana, Djumahir,& 

Djawahir, 2016). Hal tersebut dilakukan sebagai pertimbangan para manager 

dalam pengambilan keputusan  keuangan perusahaan. Pemanfaatan dari 

pengambilan keputusan keuangan suatu  perusahaan akan berdampak pada nilai 

perusahaan tersebut (Wijaya & Wibawa, 2010). 

Struktur  modal  merupakan  kebijakan dari segenap bauran pendanaan 

atau  bauran  pembelanjaan jangka panjang perusahan yang mempengaruhi nilai 

perusahaan secara langsung, dan mampu memberikan motivasi kepada para 

manajemen perusahaan untuk mencari struktur modal yang optimal bagi 

perusahaannya (Atmaja, 2006:269).Struktur modal ini berhubungan dengan 

keputusan sumber pendanaan perusahaan, yang bisa berasal dari hutang maupun 

modal sendiri. Struktur modal adalah kombinasi dari hutang dan ekuitas yang 
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digunakan  oleh  perusahaan untuk menjalankan operasi jangka panjang dan 

jangka pendek suatu perusahaan (Khan et al., 2016). 

Struktur  modal  pada penelitian ini dapat dihitung  melalui  Debt to Equity 

Ratio (DER) dan  Debt to Asset Ratio (DAR). DER dan  DAR digunakan sebagai 

variabel independen di dalam penelitian karena dapat mencerminkan 

perbandingan antara hutang, ekuitas, dan aset, dimana ketiga hal tersebut 

merupakan komponen-komponen dari struktur modal (Dewi et al., 2017). Debt to 

Equity Ratio (DER) yaitu  ratio perbandingan antara total hutang dengan total 

ekuitas dari suatu perusahaan (Purwana & Hidayat, 2017:161). DER merupakan 

ratio yang mengukur seberapa banyak penggunaan hutang yang digunakan 

perusahaan sebagai sumber pendanaan perusahaan (Brigham & Houston, 

2006:128). Debt to Asset Equity  (DAR)  yaitu  perbandingan antara total hutang 

dengan total asset dari suatu perusahaan, DAR merupakan ratio yang 

menunjukkan seberapa besar hutang perusahaan berpengaruh terhadap 

pengelolaan assetnya (Purwana & Hidayat, 2017:159).  

Hutang  yang semakin besar menyebabkan beban perusahaan menjadi 

besar  karena beban biaya hutang yang harus ditanggung (Sukoco, 2013). 

Semakin besar  DER dan  DAR suatu  perusahaan  akan  mengakibatkan 

menurunnya profit perusahaan yang berdampak pada penurunan harga saham 

perusahaan dan tentunya menurunkan nilai perusahaan (Utami dan Prasetiono, 

2016). Semakin besar  penggunaan  DER dan  DAR suatu perusahaan semakin 

kecil laba yang akan dibagikan  perusahaan  kepada para pemegang saham, dan 

juga semakin tinggi rasio DER dan  DAR suatu  perusahaan  maka  semakin besar 
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resiko kegagalan yang akan ditanggung oleh kreditur ataupun perusahaan akibat 

tingginya risiko dalam mengembalikan biaya hutangnya (Sambora, 2014). Hal 

tersebut tentunya mempengaruhi minat investor dalam menanamkan dananya 

kedalam  perusahaan.Teori MM tanpa  pajak juga menjelaskan bahwa jika tidak 

ada pajak, maka nilai perusahaan tidak tergantung pada leveragenya, dan jika 

penggunaan  hutang  bertambah besar maka biaya modal sendiri juga bertambah 

besar dan akan diikuti dengan besarnya risiko perusahaan. Jadi penggunaan 

hutang tidak akan meningkatkan nilai perusahaan. Namun menurut Sjahrial 

(2007:203), teori Trade-Off menjelaskan bahwa penggunaan hutang pada 

perusahaan akan  meningkatkan  nilai perusahaan tetapi hanya sampai pada titik 

tertentu, karena jika melewati batas tersebut maka penggunaan hutang akan 

menurunkan nilai perusahaan, hal ini disebabkan  karena kenaikan  

keuntungannya  tidak  sebanding dengan kenaikan  financial distress dan  agency 

problem (Mule Rk et al., 2015). 

Kebijakan lain yang berkenaan mengenai nilai perusahaan adalah 

kebijakan dividen. Kebijakan dividen adalah presentase laba yang harus 

dibayarkan kepada para pemegang saham  dalam  bentuk dividen tunai, penjagaan 

stabilitas dividen dari waktu  ke waktu, pembagian dividen saham, dan pembelian 

kembali saham (Harmono, 2009:12). Kebijakan dividen merupakan suatu 

keputusan untuk  menentukan seberapa banyak dividen yang akan dibagikan 

kepada  pemegang saham (Irawati, 2012). Kebijakan dividen  ini akan 

menentukan  seberapa banyak  keuntungan yang akan diperoleh para pemegang 

saham, keuntungan yang diperoleh  ini akan  menentukan tingkat kesejahteraan 
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para pemegang saham  yang  merupakan  tujuan utama  perusahaan (Rianaputri & 

Jogi, 2014). 

Kebijakan dividen yang optimal adalah kebijakan dividen yang 

memaksimalkan harga saham perusahaan  dan mampu mengarahkan pada 

maksimalnya nilai perusahaan  (Nwamaka & Ezeabasili, 2017). Kebijakan 

dividen yang optimal adalah  kebijakan yang mampu menyeimbangkan dividen 

saat  ini dan  pertumbuhan dimasa depan sehingga dapat memaksimalkan harga 

saham perusahaan (Cahyono & Sulistyawati, 2016). Kebijakan dividen 

merupakan dua alternatif perlakukan terhadap penghasilan bersih sesudah pajak 

(EAT) perusahaan, yaitu : 1) dibagikan kepada pemegang saham perusahaan 

dalam bentuk dividen, 2) diinvestasikan kembali ke perusahaan sebagai laba 

ditahan (Atmaja, 2006:285). Artinya, manajemen harus membuat keputusan 

tentang besarnya EAT yang dibagikan sebagai dividen, maka pembuatan 

keputusan tentang dividen ini disebut dengan kebijakan dividen.  

Kebijakan dividen dapat dihitung melalui Dividend Payout Ratio (DPR). 

Dividend Payout Ratio (DPR) yaitu  ratio perbandingan  antara pembayaran  

dividend  dan  laba bersih per saham (Brigham &  Houston, 2006). DPR adalah  

persentase  laba yang dibayarkan  secara tunai kepada para pemegang saham, 

yang  mampu  mencerminkan tingkat kemakmuran para pemegang sahamnya 

(Devianasari & Suryantini, 2015).  

Terdapat beberapa  pendapat yang  menjelaskan  mengenai keputusan 

yang akan diambil oleh manager dalam kebijakan dividen ini, teori MM 

menyatakan dividen tidak relevan karena perusahaan tidak memperdulikan 
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seberapa besar dividen yang harus dibagikan. Namun beberapa ahli menyatakan 

bahwa, kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan, hal ini sesuai dengan  signaling  theory  karena perusahaan tersebut 

membagikan dividen  kepada pemegang saham, maka hal ini memberikan sinyal 

positif  kepada perusahaan dan  penilaian  terhadap  perusahaan semakin membaik 

(Novitasari, Kaluti & Purwanto, 2014;Fenandar & Raharja, 2012).Jadi dapat 

dikatakan bahwa kebijakan dividen mempengaruhi nilai perusahaan, dan berarti 

kemampuan perusahaan dalam membuat keputusan dapat mencerminkan nilai 

perusahaan tersebut.   

Penelitian ini dilakukan pada  industri manufaktur. Industri manfukatur di 

Indonesia terdiri dari tiga sektor, yaitu sektor industri dasar dan kimia, sektor 

aneka industri, dan  sektor industri barang konsumsi. Total industri manufaktur 

yang ada di Indonesia saat ini adalah 150 perusahaan. Berdasarkan data yang telah 

diperoleh, fenomena gap yang terjadi pada periode tahun 2013-2017 menunjukkan 

bahwa variabel dependen  yaitu  nilai  perusahaan  yang diproksikan dengan  

Price Earning Ratio (PER) dan  Price Book Value  (PBV) mengalami kondisi 

naik dan turun, begitupun dengan  variabel independen  yang diproksikan dengan 

Debt Equity Ratio (DER), Debt Asset Ratio (DAR), dan Dividend Payout Ratio 

(DPR) seperti yang ditunjukkan di grafikdan table berikut ini : 
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Sumber : data diolah, 2018 

Berdasarkan grafik 1.1, maka dapat dihitung tingkat  pertumbuhan  

tahunan gabungan perusahaan manufaktur. Hasil yang didapatkan dari 

perhitungan compound  annual growth rate (CAGR) dari ketiga sektor perusahaan 

manufaktur di Indonesia mengalami peningkatan dan penurunan. Hasil 

menunjukkan bahwa nilai PER dan PBV sebagai variabel dependen nilai 

perusahaan  mengalami peningkatan  masing-masing  sebesar 3% dan 2% dalam 

periode waktu 5 tahun terakhir. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai 

PER dan PBV yang didapat suatu perusahaan maka semakin meningkatkan nilai 

perusahaan  tersebut dan  tentunya memberikan  sinyal positif  kepada para 

investor maupun  pemegang saham  tentang  prospek perusahaan dimasa yang 

akan datang. Meningkatnya nilai PER dan PBV dalam periode tahun 2013-2017, 

tentunya  hal  ini  dipengaruhi  oleh berbagai faktor, seperti faktor pertama adalah 

tingkat  pertumbuhan  laba dan  tingkat  profitabilitas perusahaan  manufaktur 
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yang  menandakan bahwa laba perusahaan memiliki pertumbuhan tinggi dan 

menunjukkan  potensi  keuangan perusahaan yang besar selama periode 5 tahun 

terakhir, serta dengan tingkat profitabilitas yang tinggi dapat meningkatkan 

kepercayaan investor untuk berinvestasi diperusahaan manufaktur dan  

mendorong peningkatan harga saham yang lebih besar bagi perusahaan 

manufaktur tersebut. Faktor kedua yaitu rasio laba yang dibayarkan sebagai 

dividen memiliki sinyal yang positif terhadap nilai perusahaan  dan dapat 

meningkatan kemakmuran pemegang saham. 

Jika dijelaskan  melalui tingkat pertumbuhan tahunan, secara rinci pada 

tahun 2013-2014  PER mengalami tingkat pertumbuhan tahunan sebesar 19%, 

yang berarti pada periode tahun 2013-2014 PER mengalami peningkatan harga 

saham yang berarti semakin meningkatkan nilai perusahaan dan mampu 

memberikan sinyal positif (good news) kepada para pemegang saham tentang 

prospek perusahaan dimasa yang akan datang. Namun, pada periode tahun 2014-

2015 PER mengalami penurunan sebesar -28%, hal ini disebabkan karena 

menurunnya tingkat  pertumbuhan laba bersih perusahaan yang mengakibatkan 

menurunnya tingkat keuntungan (return) yang diterima para investor dan 

pemegang saham  perusahaan, sehingga pada periode tahun 2014-2015  PER tidak 

memberikan sinyal positif (bad news)  kepada  investor maupun  pemegang saham 

tentang prospek perusahaan ditahun selanjutnya. Pada tahun 2015-2016 

perusahaan manufaktur kembali memberikan sinyal positif (good news) kepada 

para pemegang saham dan investor karena PER mengalami peningkatan 

pertumbuhan tahunan sebesar 29%, hal ini disebabkan karena meningkatnya harga 
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saham  perusahaan  yang diikuti dengan  membaiknya tingkat pertumbuhann laba 

bersih dan tingkat profitabilitas yang diterima perusahaan manufaktur maupun 

para pemegang sahamnya pada periode tahun 2015-2016. Meningkatnya PER 

pada tahun 2015-2016 membawa sinyal positif (good news) pada periode 

selanjutnya yaitu pada tahun 2016-2017, yang mengalami peningkatan 

pertumbuhan tahunan sebesar 3%. Tentunya hasil ini menegaskan bahwa 

kepercayaan investor ataupun para pemegang saham kepada perusahaan semakin 

tinggi, yang  berdampak  pada  meningkatnya harga saham perusahaan yang 

berarti juga berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan. 

Tingkat pertumbuhan tahunan PBV pada periode tahun 2013-2014 

mengalami peningkatan sebesar 18%. Hal ini memberikan sinyal positif (good 

news) baik kepada perusahaan maupun kepada para pemegang saham, karena 

dengan meningkatnya PBV berarti menandakan bahwa nilai perusahaan 

meningkat yang ditandai dengan meningkat pula nilai buku perusahaan 

manufaktur pada periode tahun 2013-2014.  Namun, hal ini tidak berlangsung di 

periode tahun  2014-2015, karena meningkatnya nilai perusahaan di periode tahun 

2013-2014  maka diikuti pula meningkatnya  harga saham yang tinggi, 

menjadikan PBV di periode tahun ini menurun sebesar -23% dan tidak 

memberikan sinyal positif (bad news) kepada perusahaan karena rendahnya nilai 

perusahaan di periode tahun tersebut. Pada periode tahun 2015-2016 dan 2016-

2017, PBV kembali meningkat masing-masing sebesar 11% dan 7% tentunya hal 

ni memberikan sinyal positif baik kepada perusahaan maupun pemegang saham 

karena dengan meningkatnya  PBV  berarti meningkat pula nilai perusahaannya, 
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sehingga semakin meyakinkan para investor maupun pemegang saham tentang 

prospek perusahaan dimasa yang akan datang karena tingkat pertumbuhan nilai 

buku dan tingkat profitabilitasnya yang semakin meningkat. 

Tabel 1.1 Stuktur Modal dan Kebijakan Dividen 

Rata-rata DER, DAR, dan DPR 

Perusahaan manufaktur tahun 2013-2017 

 

Tahun DER DAR DPR 

2013 0.88 0.43 0.44 

2014 0.95 0.41 0.42 

2015 0.87 0.39 0.56 

2016 0.84 0.38 0.36 

2017 0.82 0.39 0.75 

Sumber : data diolah, 2018 

Berdasarkan tabel 1.1, didapatkan hasil dari perhitungan compound annual 

growth rate (CAGR) atau tingkat pertumbuhan tahunan gabungan perusahaan 

manufaktur  adalah  DER dan DAR mengalami penurunan masing-masing sebesar 

-2% dan  -3% dalam  periode  waktu 5 tahun terakhir. Penurunan DER dan DAR 

sebagai struktur modal dipengaruhi oleh berbagai faktor diantaranya stabilitas 

penjualan perusahaan, profitabilitas perusahaan, stukrtur aktiva perusahaan, pajak, 

kondisi pasar saham dan obligasi, serta kondisi internal perusahaan. Penurunan 

DER dan DAR dalam periode 5 tahun terakhir menandakan bahwa para 

pemegang saham  meminimalisir risiko kegagalan atau kerugian yang akan 

mereka tanggung dari penggunaan hutang perusahaan dan juga menandakan 

bahwa pemegang saham lebih mengharapkan pembagian laba yang lebih besar 

dari perusahaan. 

Jika dijelaskan  secara rinci DER mengalami peningkatan pada periode 

tahun 2013-2014 sebesar 8%, hal ini memberikan sinyal negatif (bad news) 
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kepada  perusahaan dan  investor  karena semakin besar DER suatu perusahaan 

akan  mengakibatkan menurunnya profit perusahaan yang berdampak pada 

penurunan harga saham perusahaan, dan semakin besar penggunaan DER suatu 

perusahaan  maka  semakin  kecil  laba  yang  akan  dibagikan  perusahaan  

kepada para pemegang saham, dan juga semakin tinggi rasio DER suatu 

perusahaan  maka  semakin besar  resiko kegagalan yang akan ditanggung oleh 

kreditur ataupun perusahaan akibat tingginya risiko dalam  mengembalikan biaya 

hutangnya. Namun, pada periode tahun 2014-2015 DER mengalami penurunan 

sebesar -8%  hal ini dipengaruhi oleh tingkat pengembalian atas investasi yang 

sangat tinggi dan perusahaan menggunakan hutang yang relative sedikit, tentunya 

hal ini memberikan sinyal positif (good news) terhadap investor maupun 

pemegang saham  untuk  memberikan  pinjamannya terhadap perusahaan karena 

menurunya risiko kegagalan yang akan dihadapi oleh investor maupun pemegang 

saham. Rendahnya  tingkat  DER berlangsung sampai periode tahun 2015-2016 

dan 2016-2017 masing-masing mengalami penurunan sebesar -4% dan -2%, 

tentunya hal ini dipengaruhi oleh stabilitas penjualan perusahaan, profitabilitas 

perusahaan,  stukrtur aktiva perusahaan, pajak, kondisi pasar saham dan obligasi, 

serta  kondisi internal perusahaan  manufakur itu sendiri. Semakin menurunya 

DER pada periode tahun tersebut membawa sinyal positif (good news) kepada 

para pemegang saham tapi tidak membawa sinyal positif (bad news)  ke 

perusahaan. 

 Tingkat pertumbuhan  tahunan DAR mengalami penurunan secara 

bertahap dari tahun 2013-2016 masing-masing sebesar -6%, -4%, -2%, hal ini 
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menandakan bahwa menurunya asset  perusahaan yang dibiayai oleh hutang 

(modal pinjaman). Hal ini dipengaruhi oleh berbagai faktor diantaranya stabilitas 

penjualan perusahaan, profitabilitas perusahaan, struktur aktiva perusahaan, pajak, 

kondisi pasar saham dan obligasi, serta  kondisi internal perusahaan. Secara 

umum dapat diartikan bahwa perusahaan didanai hutang dari tahun 2013-2016 

semakin menurun, dan memberikan sinyal positif (good news) kepada para 

pemegang saham bahwa risiko kerugian yang akan mereka tanggung semakin 

kecil. Namun, tidak dengan perusahaan, karena tingkat DAR yang rendah, 

mewajibkan  perusahaan harus membayar pajak yang tinggi karena rendahnya 

tingkat bunga hutang yang dimiliki oleh perusahaan. Pada periode tahun 2016-

2017 DAR kembali meningkat sebesar 1%, kenaikan tingkat pertumbuhan 

tahunan DAR  memberikan sinyal positif kepada perusahaan karena biaya bunga 

yang naik pada peiode tahun 2016-2017 diharapkan mampu mendorong turunnya 

pajak yang tinggi akibat rendahnya DER pada periode tahun 2013-2016. 

Berdasarkan  tabel 1.1, didapatkan hasil dari perhitungan compound 

annual growth rate (CAGR) atau tingkat pertumbuhan tahunan gabungan 

perusahaan manufaktur adalah  DPR mengalami peningkatan sebesar 15%. 

Meningkatnya DPR sebagai suatu kebijakan dividen, tentunya dipengaruhi oleh 

berbagai faktor seperti batasan pembayaran dividen, peluang investasi, 

ketersediaan dan biaya sumber-sumber modal alternatif dan pengaruh kebijakan 

dividen terhadap Ks. Terjadinya peningkatan DPR dalam periode 5 tahun terakhir 

menandakan bahwa investor maupun pemegang saham lebih tertarik kepada 

pembagian laba dalam bentuk dividen (DPR), karena  menurut  teori bird in hand 
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investor lebih menyukai dividen yang tinggi dengan anggapan bahwa mendapat 

dividen yang tinggi saat ini resiko yang akan ditanggung lebih kecil. Dividen yang 

tinggi akan meningkatkan  nilai perusahaan, karena semakin besar dividen yang 

dibagikan maka harga saham akan semakin meningkat. Tentunya hal ini terjadi 

karena pembagian dividen lebih  memberikan  kepastian kepada investor dari 

pada dividen yang tidak dibagikan. 

Jika dijelaskan secara rinci DPR pada periode tahun 2013-2014  

mengalami penurunan sebesar -3%, hal ini disebabkan karena perusahaan lebih 

memilih untuk  menginvestasikan  kembali  labanya dalam bentuk laba ditahan 

dan faktor pendukung lainnya seperti batasan  pembayaran dividen yang 

didalammnya termasuk kontrak obligasi/hutang yang sering kali membatasi 

pembayaran dividen. Tentunya ini tidak  memberikan  sinyal yang positif (bad 

news) kepada para pemegang saham. Namun, pada periode tahun 2014-2015 DPR 

mengalami peningkatan yang signifikan sebesar 31%, tentunya hal ini membawa 

sinyal positif (good news) baik untuk perusahaan maupun pemegang saham 

karena mmenurut teori bird in hand  investor lebih menyukai dividen yang tinggi 

dengan anggapan bahwa mendapat dividen yang tinggi saat ini resiko yang akan 

ditanggung lebih kecil. Dividen yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan, 

karena semakin besar dividen yang dibagikan maka harga saham akan semakin 

meningkat. Tentunya hal ini terjadi karena pembagian dividen lebih memberikan 

kepastian kepada investor dari pada dividen yang tidak dibagikan.Tingkat 

pertumbuhan tahunan DPR perusahaan manufaktur kembali mengalami 

penurunan yang drastis pada periode tahun 2015-2016 sebesar -34%, hal ini dapat 
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disebabkan oleh batasan pembayaran dividen yang didalamnya termasuk 

ketersediaan kas. Maksudnya adalah dividen  tunai hanya dapat dibayarkan 

dengan  kas, jadi jika kekurangan kas didalam suatu perusahaan maka dapat 

membatasi pembayaran dividen. Menurunnya DPR pada periode tahun 2015-2016 

tidak lepas dari keputusan perusahaan untuk menginvestasikan kembali laba yang 

diterima ke dalam perusahaan sebagai laba ditahan sehingga tidak memberikan 

sinyal positif (good news) kepada para pemegang saham. Pada periode tahun 

2016-2017, DPR mengalami peningkatan yang signifikan yaitu diatas 50%, hal ini 

dapat disebabkan karena perusahaan memiliki sumber modal alternatif yang 

mampu mempengaruhi DPR. Peningkatan DPR pada periode tahun 2016-2017 

memberikan sinyal positif (good news) kepada para pemegang saham tentang 

prospek perusahaan dimasa yang akan datang, dan dengan meningkatnya DPR 

perusahaan manufaktur diharapkan mampu meningkatkan nilai perusahaannya.  

Ketidak konsistenan nilai PER, PBV, DER, DAR dan DPR yang didapat 

setiap tahun, menjadi hal yang menarik untuk diteliti oleh peneliti sekarang. 

Berdasarkan penelitian sebelumnya, mengenai pengaruh struktur modal dan 

kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan telah dilakukan oleh beberapa 

peneliti yaitu, Hidayat & Sugiyono (2017) membuktikan bahwa kebijakan struktur 

modal mempengaruhi nilai perusahaan, hal ini ditunjukkan karena penggunaan 

hutang semakin besar maka akan semakin meningkat nilai perusahaan namun 

hanya sampai batas tertentu saja, apabila melebihi batas tertentu penggunaan 

hutang  justru akan  menurunkan  nilai perusahaan. Rehman (2016) penelitian ini 

dilakukan  pada perusahaan di Pakistan, hasilnya membuktikan bahwa variabel 
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struktur  modal memiliki dampak yang signifikan terhadap variabel dependen 

pada perusahaan di Pakistan. Perusahaan di Pakistan berorientasi pada 

penggunaan  hutang untuk  penambahan nilai lebih, dan juga penggunaan aset 

tetap tidak berdampak pada nilai perusahaan karena peraturan yang telah 

ditetapkan di Pakistan. 

Fenandar & Raharja (2012) hasilnya membuktikan bahwa kebijakan 

dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, hal ini 

ditunjukkan melalui  pembagian dividen  kepada para pemegang saham, dapat 

memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan dimasa depan. Hasil 

penelitian  Novitasari, Kaluti & Purwanto (2014) hasilnya membuktikan bahwa 

kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 

hal ini sesuai dengan signaling theory  karena perusahaan tersebut membagikan 

dividen kepada pemegang saham, maka hal ini memberikan sinyal positif kepada 

perusahaan dan penilaian terhadap perusahaan semakin membaik.  

Namun terdapat beberapa penelitian yang bertentangan dengan hasil 

penelitian dari Hidayat & Sugiyono(2017); Rehman (2016); Novitasari, Kaluti & 

Purwanto(2014). Namun. penelitian Pasaribu, Topowijono, dan Sulasmiyati 

(2016) hasilnya  membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan karena perusahaan lebih banyak 

menggunakan  hutang untuk pendanaan perusahaan sehingga dapat berpengaruh 

terhadap penurunan nilai perusahaan tersebut. Penelitian Fenandar dan Raharja 

(2012) hasilnya membuktikan bahwa keputusan  pendanaan berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan karena para investor cenderung 
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menghindari perusahaan yang  memiliki hutang  yang tinggi karena tingkat risiko 

perusahaan akan bangkrut juga semakin tinggi. Penelitian Yunitasari dan Priyadi 

(2014) hasilnya membuktikan  bahwa  kebijakan  dividen  berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan, dinyatakan  negatif  berarti 

menunjukkan bahwa kebijakan dividend dan nilai perusahaan  tidak searah. Hal 

ini dikarenakan  semakin tinggi tingkat dividen yang dibayarkan maka semakin 

sedikit laba yang ditahan dan akan menghambat tingkat pertumbuhan dalam 

pendapatan dan harga saham suatu perusahaan. Gayatri dan Mustanda(2014) 

hasilnya membuktikan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, hal ini didapat karena meningkatnya nilai 

dividen tidak selalu diikuti dengan  meningkatnya nilai perusahaan karena nilai 

perusahaan  hanya ditentukan oleh kemampuan perusahaan menghasilkan laba 

dari aset perusahaan. 

Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan diatas, maka disusunlah 

penelitian dengan judul sebagai berikut :“Pengaruh Struktur Modal Dan 

Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan (Pada Perusahaan 

Manufaktur Di BEI Tahun 2013-2017)”. 
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1.2.  Perumusan Masalah 

Berdasarkan uraian  latar belakang  permasalahan diatas, maka perumusan 

masalah penelitian  ini adalah “Bagaimana pengaruh  struktur modal dan 

kebijakan dividen  terhadap nilai perusahaan (sektor  perusahaan manufaktur di 

BEI tahun 2013-2017)?” 

1.3.  Tujuan Penelitian 

Tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini adalah untuk mengetahui 

pengaruh struktur modal dan  kebijakan dividen  (sektor  perusahaan manufaktur 

di BEI tahun 2013-2017). 

1.4.  Manfaat Penelitian 

1.4.1. Manfaat Praktis 

Dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi pihak 

manajemen keuangan dalam  memecahkan  masalah yang berkaitan 

dengan  kebijakan struktur modal dan kebijakan dividen dalam rangka 

memaksimalkan nilai perusahaan. 

1.4.2. Manfaat Teoritis 

Dari penelitian ini diharapkan menjadi rujukan, referensi, maupun 

pertimbangan bagi peneliti-peneliti selanjutnya dengan topik yang sama, 

agar penelitian ini dapat terus berkembang. 
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