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2IPage

Pertumbuhzn perusahazn manufaktur industri mempermbankan posisi intuk mendommasi dalam pemban gunan
¢konomi Indeonesin, karena sangat terkait laingeung dengan daya beli maeyarakat, Kinerja perusahasn manufaktur
yang baik manlinya meoingkatkan kepercayaan publik tedhadap perusalaan, Sebalikoya, jika kicerja perusabaan
manufaktur berada di bawah level optimal, maka pada kevel tersebut kepercayaan publik terhadap perusahaan akan
berkurang [4].

Nilai perusshaan sangat penting bagi kelangsungan suatu perusahaan, hal ni kemungkman akan berdampak pada
nilai perusahazn. Sakh satunya keputusan yang harus dihadapi para manajer perusahasn dalam menghadapi
kelangesungan operasi perusahaom [5]. Nilai perusnhann dapat dihogilkan dari kerjo manajermen dari beberopa aspek
termasuk arus kas bersih yung dihasilkan oleh keputusan investasi, Pertumbuhan dan biaya medal perusahasn. Bagi
mvestor, nilai perhsahaan merupakan konsep yang penting karena nila perusahasn merupakan indikater bagaimaaa
pasar mengevaluasi semaa perusahaan. Nilai perusahaan yang lebih tinggi merupakan kemginan pemilik Perusahaan,
karena nilai yang tinggi menanjukkan kemakmuran pemegangnya Persediaaanya juga tinggi [6]. Nilal perusahasn
dilihat dari perkembangan harga saham perusahasn di pasar saham. Harga saham yang tinggi berdampak pesitf
terhadap nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang baik menjadi prospek perusahaan yang positif di masa depan. Rasio
FPrice to Book Value (PBV) digunukan untuk mengukur nilai perusshaan. PBV dihitang dengan perbundihgin price
dengan nilai buku saham [7]. Price yang digunakan dalam perhitungan PBV harga saham saat closing price,
sedangkan nilai buku saham diukur antara perbandingan total modal saham biasa dengan jurmlah ssham biasa yang
heredar. Nilzi PRV yang tinggi menjadi keingman para pemilik saham pernsahasn din meripakan salah satu tujuan
perusahaon [8]. Tetapi berdasarkan data ratu  mta nilal perusahaan dengan menggunkan mdikator Price To Book
Value (PBV] pada sub sektor manufaktur yang terdaftar di BEI, sebagui berikut :

Tabel 1.1 Rata - Rata Price Te Book Value (PBV) Tahun 2018-2020

PEY

NO KODE 2018 2019 2020
1 ASII 2,43 139 1,56
2 BIRD 1,78 1,58 1,17
3 KLBF 4,87 a7 3,98
4 KINO 1,85 1387 1,54
5 IDFR 1,73 146 0,61
6 WIKA 1,00 108 1,30
7 CTRA 1,63 1,30 1,25
8 ACES 5.63 504 5.42
9 TSPC 1,21 1,4 1,04
10 MICE 0,34 034 0,30
11 ACST 1,22 0.7 2,97
12 DPNS 043 034 0,36
13 MAPI 2548 245 2,83
14 FASW 4,06 149 4,06
15 ARNA 2,85 27 3,88

Dapat dilihat pada Tabel 1.1 bahwa Price To Book Value (PBY) mengalami penurunan, hal terscbut dapat
amenurunkan kepercayaan investor untuk menanamkan ndaloya pada perusaliaan tersebut, walaupun ailai dari PBY
tidak jatuh terlalu jauh, aamun jika hal tersebut terjadi terus menerus dapat mengakibutkan perusatiagn ranufaktur
mengalami kerugian.

Struktur medal merupakan rasico medal terhadap hutang perusabaan. Perusahaan dengan tingkat perkembangin
uszha yang lehih tingg akan membutuhkin sumber pendanaan yang cukp beear, oleh karena itu membutuhkan pihak
luar untuk menyediakan dana tambahun guna meningkatkan permintaan dina dalam proses pengembangan usaha. Hal
tersebut akan berdampuk pada peningkatan nilai perusahaan. Hasil penelitian yang dilakuksn mermberikan bukti
empiris banwa perturnbuhan aset dapat meningkatkan nilai perusahaun karena adianya ckspektasi investor terhadap
keunungan dimasa depa [9]).

Ukuran perusahaan digunakan skala yang dapat dik larifikasikan menurut berbagai metode, termasuk total aktiva,
ukuran gize, nilai pasar saham, dll. Besar kecilnya perugahaan akan mempengaruhi kemampuannya dalam menahan
resike yang timbul dari berbagai situasi yang dihadapi perusahaan [10]. Perusahaan besar tidak terlalu berisiko
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dibandingkan perusahaan kecil. Hal i dikarenakan perusahaan besar dapat lehih menguasai kondisi pasar sehingga
dapat menghadapi persamgan ¢konomi. Sclam itu, perusahasn besar memiliki sumber daya yang lebih banyak
daripada perusahaan kecil untuk meningkakun nilai perusshasn karena memiliki lebih banyak sumber nfor masi
cksternal dibundingkan perusahaan kecil [11].

Selain itu, besamya perusahaan juga menentukan tingkat kepercayaan investor. Semakin besar suatu perusahain
maka masysrakat skan semskin memaharminya yang artinya semakn muodah memperaleh infirmasi yang dapat
menambah nilai perusshaan [12]. Bahkan perusahaan besar yang total asstmya memiliki nilai aset yang cukup besar
dapat menarik investor untuk menanamkan medalnya di perusabaan tersebur. Dari segi ukuran perusahaan dapat
dilihat dari total aset yang dimilki oleh perusahaan sehingga aset tersebut dapat digunakan untak operasional
perusahaan [13].

Kebijukun dividen berkaian dengan kebijakan mengenai seberapa besar laba yang diperoleh perusahaan akan
didistribusikan kepada pemegang saham[14]. Perusshasn yang dapot memberikan dividen  tinggi  jugna alan
mendapatkan nilai kepercayaan yang linggi dari para mvestor, kareua investor lehih menyukai kepastiaa tentang
return investasinya dan menganlisipasi visiko keridakpastian tentang kebanghrutan perusahiaan. Dividen yang Gogei
akan membuat para investor tertarik sehingga meningkatkan permmtasn saham. Permintasn saham yang tinggi akan
merhbuat para investor menghargai nilai saham lebih besar dari pada milai yang tercatar pada neraca perusahaan,
sehingga PBV perusahasn tinggi dan nilal perusahazn pun tinggi [15]. Dengan demikian maka kebijakan dividen
memiliki pengaruh positif terhadap nilal perusshasn [16].

Setiap perusahaan selalu menginginkan adanya pertumbuhan bagi perusahaan Lersebut di satu pihak dan juga dapat
membayarkun dividen kepuada para pemegang saham di laih pihak, tetapi kedaa tujuan tersebur selalu bertentangan.
Sebab kalau makmn tinggi tingkat dividen yang dibayarkan, berani semakin sedikit laba yang ditahan, dan sebagai
akibarmya jalah menghambat tingkat perturnbuhan dalam pendapatan dan barga sahamnya. Kalau perusahaan ngin
menahan sebagian besar dari pendapatan vang tersedia untuk pemnbayaran dividen adalah semakin kecil[17].

Maka penulisingin  mengetahui nilai  perusahasn  pada perusshasn  manufaktur yang  diukur dengsn
menggunakan rasio keuangan perusahaan dan beberapa variabel pengukur sclama periode tahun 2018 sampai dengan
tahun 2020, dengan judul: “PENGARUH STRUKTUR MODAL, TKURAN PERUSAHAAN DAN KEBIJAKAN
DIVIDEN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR PERIODE 2018 — 20247,

Artikel-artike]l yang dimuat di Jurnal UMSIDA adalah artikel yang telah melalui proses penelaahan oleh mitra
bestari. Keputusan diterima atau tidaknya suatu artikel ilmiah di jumal mi menjadi hik dari Ketna Penyunting
berdagarkan atae rekomendagi dori mitra bestari.

I.METODE

A. Lokasi Penelitian
Lekasi pada penelitian ini adalah perusshaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018 -
2020. Berdasar Annual Report dan laporan keuangan tahun 2018 — 2020 yang diterbitkan Bursa Efck Indoncsia
(BEI). Ancka Indusmi dan Industi Barang Konsumsi. Periode pengumatan dilakukan selama tiga rhun yaitu 2018
— 20120

B. Populasi dan Sambel
Populasi yang dignmakan adalsh pernsahasn mannfaktir yang terdafiar di Bursa Flek lndonest (BRIl periede
2018-2020 dengan jum lah populasi sebatyak 15 perusaham. Penelitaa ini menggunakan purpose sampling, yaitu
teknik pengambilan sampel  penclitim bardasarkan  pertimbangan  dan kriteria tertentu. Sampel  penclian
ini diambil secara purpose sampling, dimana sampel yang digunakan apabila mermenuhi kriteria oleh peneliti

C. Jenisdan Sumber Data
Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif deskriptif. Pendekaran kuanrati f
merupakin variabel yang nilaings dnyatakan dalam sngka-argla. Dengmn pendekatan kuantitatif deskriptif
menjeloskan suntu kendoon atau fenomena dalam bentuk angka. Pengumpulin data menggunakan instrument
penelitian, Aoalisiz daa bersifal kuantitatif dengao tejuan untuk aenguji eoni danhipotesis penelitian yang elah
ditetapkan. D larm penlitian ini data yang diganakan adalah yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2020 dengan jumlah populasi sebanyuk 15 perusahaan

D. Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data yang  digunakan dalam penelitian adalah teknik dokumenter,yaitu teknik pangambilan
data dengan cara mengumpulkan mencatal, dan mengkaji. Penclition ini menggunkan data yang bersumber dari
laporan keunngzan dan annual report perusahagn munufaktur yang dipublikasikan oich Bursa Efek Indenesia (BEI)
periode 2018-2020
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E. Kerangka Kenseptual
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— Kebijakan Dividen (X3)
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Gambar L1 Kerangka Konseptual
F. Hipotesis
Hipotesis merupakan pendapat atau asumis) sCMentara atas rumusan masalah dalam penelitian, yang mana
rurnusan masalah berbentuk pertanyaan. Hipotesis dikatakan sementara karena jawaban yang dinyatakan berdasarkan
teori dan penelitian terdahuln. Didasarkan rumosan masalah yang terters di ams, maka dapat dajukan hipofesis
sebagai berikut:

H1: struktur medal berpengarun signifikan tethadap nilai perusahaan

H2: ukuran perusahasn berpengarub sigmifikan erhadap nilai perusahasn.

H3: kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

H4: struktur mexdal, ukuran pernsahamm dan kebijakan dividen berpengaroh signifikan terhadap nilai pernsahasn.

II1. HASIL DAN PEMBAHASAN

A. Analisis Data
1. Analisis Deskriptif
Analisis deshriptif merupakan analisis data yang dilakukan uatuk mengeralini dan menjglaskan variabel yang

diteliti berupa angka-angka sebagai dasar untuk berbagai pengambiian keputusan. Dajam hal ini tujuan analisis
deskriptil dari penelitian ini adalah uniuk menjelaskan bahwa variabel nilai perusahaan, kebijakan dividen,
ukuran perusahain  dan sruktur  medal  dengan analisis  statistik - deskriptif berupa  rata-rata  (mean),
nilai maksimum, nilai minimum, dan standar deviasi. Statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan data
dan meringkas data yang dichservasi. Dalam statistik deskriptif juga dapar dilakukan mencari kuatnya hubungan
antar varjalle  melalul  aaalisis korelasi,  melakukan prediksi denpan analisis  regresi  dan membual
perbandingan dengan memandingkan rata - rata data sampel ateu populasi. Uji staristk deskriptif terssbut
dilakukan dengan program Econometric Views (Eviews). Adapun hasil dri uji deskriptif sehagai berikut:

Tabel 1.2 Hasil Uji Analisis Dedkriptif

PRV NER SI7E NPR
Mean 2.6B6222 0.986839 29.67244 0.514667
Median 1.630000 0570000 29.69000 0.320000
Maximum 2548000 5. 260000 3349000 5.700000
Mnimurn 0.300000 01100040 26.48000 0.000000
Std. Dhav. 3816046 1039171 1 684206 0.876830
Olxservations 45 45 435 45

2. Ui Asumsi Klaslk
a. Uji Normalitas
1) Jika nilai ujian dalam ulasan ini memiliki kemungkinan lebih dari setara dengan makna 5% (= 0,05} maka,
pacda saat i, teori ini diakoi dan memiliki informasi yang sacara teratur disesuaikan.
2)  Jikanilai ujian memiliki kemungkinan di bawah 5% (<0,05) maka, pada saat itu, teori tersebut diberhentikan
dan memiliki informasi yang tidak beredar secara teratur.
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SIZE -0.156053 1 00000 LH(K4749
DPR 0.149703 0094749 1.000000
3. Analisis Regresi Linier Berganda

Aaalisis regresi merupakan suatu metode statisik yang digunakan.untuk mengukur pengaruh.variabel bebas
terhadap varabel terikat. Dalam penelitian ni metods analisis yang di.gunakan untuk menjawab hipotesis vang
tertuang dengan menggunakan analisis regresi Imier berganda, Dengan persamaan sebagai berikut :

Y=a4+DLl X1+Db2X24+Db3X3 +e
Keterangan:
Y =nilai perusahaan
A= Infersep.atan konstanta
bl = koefisien.regresi X1
12 — koefisien.regresi X2
b3 = koefisien.regresi X3
X1 = sruktur modal
X2 = ukuran perusahaan
X3 =kebijakan deviden
E = Standart Errer (tmgkat kesalaban)
Beriut adalaly hasil dari Analisis Rgesi Linier Bagaoda

Tabel 1.6 Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Variahle Coefficient Std. Errex t-Statistic Proh.
C 320.6024 58.38177 5.491481 00000
DER -1.867831 0725762 -2.573616 0138
SIZE 0.283592 0.132434 2.140574 0.0383
DPR -2.436186 1034635 -2.354634 0.0234

Berdasarkan data dintus didapat persamnan regresi linjer berganda sebagai berikour :
Y = 320.60— 1,86X] + 028X2 -2 43K +¢
Dari persamaan diatas maka dapat dijadikan acaan untuk dlinterpretasikan sebagai berikut:

1. Kocfisien Konstanta Bernilai Positif

Artinya jika varlsbel Souktur Modal, Ukuran Perussham dan Kebijakan Deviden = 0, maka nilaj variabel
terkat akan bernilai sebesar 320,6024. Dengan kata lain, apabila Struktur Modal, Ukuran Perusahaan dan
Kebijakan Deviden tidak memberikan pengaruh maka Nilai Perusshaan akan bernilai sebesar 320,6024, hasi
i merumjukkan nilai yang pesitf artinga kahwa sedang terjadi kenaikan kenangan.

1. Koefisien Struktur Modal Bernilai Negarif
Artinya setiap kenaikan Strukwur Modal meningkar, tidak akan disertai dengan peningkatan Nilai Perusahasm
juga. Sedangkan setiap penurunan Souktur Modal menurun, tidak akan disertai dengan penurunan Nilai
Perusahaan.

M.  Koefisien Ukuran Perusahazn Bernilai Positif
Arfinya setiap kenalkan TTkuran Perusahasn meningkat, akan disertai dengan peningkatan Nilai Pernsahazn
Juga. Sedangkan setizp penurunan Ukuran Perusahasa menurun, akan disertai dengan penurunan Nilai
Perusahaan.

1V, iv. Keefisien Kebijakan Deviden Bernilii Nepatif
Artinya setiap kenaikan Kebijakan Deviden meningkat, tidak akan disertai dengan peninghatan Nilai
Perusahaan juga. Sedangkan setiap penuruaan Kebijakan Deviden menurun, tidak akan disertai dengan
perurunan Nilai Perusahasn.

4. Pengujian Hipotesis
Pengujian mi dilakukan untuk melakukan pembuktian hipotesis yang didasarkan pada penelitian yang sudah
ada.Pengujian mi maliputi uji t, uji f dan koefisien determinan. Adapun hasil dari uji hipotesis adalah sebagai berikur:
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\
Tabel 1.7 Hasil Pengujian Hipotesis
Variable Coefficient Std. Errer t-Statistic Prob.

C 320.6024 58.38177 5491481 0.0000
DER -1.867831 1.725762 -2.573616 00138
SIAE 0.283592 0.132984 2.140574 00383
DFR -2.436186 1.034635 -2.354634 0.0234

B. Pembahasan

1. Pengarith Langsimg Strnkti Modal terhadap Nilai Pernsahaan
Hagil penelitian menunjukan bahwa struktur modal memiliki pangarub positif terhadap nilai perusahaan,
Tanda koefisien negarif menunjukan bahwa variabel strubtur moedal dan nilai perusabaan memiiiki hubungan
searah, semakin beik Sruktur Modal (DER) belum tentu semakin baik pula nilai perusahaan (PBV). Modal
perusabaan yang sebagian besar didanai dengan hutang telah digunakan secara efektif. Adanya hutang akan
dapat digunakan untuk mengendalikan free cash fiow secara berlebihan oleh manajemen, sehingga terhindar
dari investasi yang sia-sia, dan beium tentu juga skan meningkatkan nilai perusahaan. Penimgkatan rasio
hutang merupakan sinyal poesitif bagi mvestor dengan ssumei hahwa eash flow perusahoan dimasa yang akan
datanyg akan terjaga dan menunjukan optimisme dari manajemen dalam melakukan investasi.
2. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan
Hasil penelitian menunjukan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh signifikan pesitif terhadap
nilai perusahaan. Tanda koefisien positif menunjukan bahwa variabel ukuran perusahaan dan nilai perusahaan
mermiliki hubungan yang searah dimana jika perusaham memiliki total aser yang besar maka membuar pihak
manajemen lebih leluasa dalam menggunakan ascl yang ada. Jumlah asct vang besar akan meningkatkan nilai
perusahaan jika diiihat dari sisi pemilik perusahaan. Perusahaan yang besar mampu memanfaatkan asemya
secara efektif sehinggm aset yang digunakan perputaran yang semakin cepat.
3. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan
Kebijekan dividen diprcksikan dengan variabel Dividend Payout Ratioc (DPR) memiliki pengarah
gignifikan positif terhadap nilal perusahaan vang diprokeikan dengan wariabel Price to Book Value (PBV).
Tanda keefisien positif menunjukan bahwa variabel kebijakan dividen dan nilai perusshaan memiliki
hubungan yang searah dimana kebijakan dividen sksn mempengaruhi harga saham. Jika dividen yang
dibayarkan tmggi maka harga saham akan tmggl schinga berpengaruh terhadap tingginya nila perusahaan.
4. Pengaruh Struktur Modal, Ukuran Perusahaan dan Kebijakan Deviden terhadap Nilai Perusahaan secara
simmltan
Secara bersama-sama literasi Pengarch Struktur Modal, Ukuran Peruszhasn dan Kebipkan Deviden
memiliki pengaruh yang sigaifikan terhadap Nilal Perusahaan. Hal mi menandakan bahwa semakin ting
Struktur Modal, Ukuran Perusahaan dan Kebijakan Deviden maka akan semakin tinggi pula Nilai Perusahaan,
Nilai Perusshaan dapat dikatakan baik setelah dilakuksan penijaian secara keseluruhan pada aspek keuangan.
Tentunya hal ini akan mencerminkan bagaimana aktivitas perusahaan itu dilakukan, yang berkaitan dengan
prestasi kerja perusahann.

IV.KESIMPULAN

Rerdsarkan hasil penelitian dan pemhahasan diatas, maka dapat disimpulkan heherapa hal
scbagai berikut :

1. Variulel Strukiur Modal mempunyal penparuh yang positif dan sigmifikon secara parsial terhadap Nilai
Perusahaan Pada Perusahasn Manufaktur Periode 2018 — 2020

2. Varigbel Ukuran Perusashaan mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan secara parsil terhadap
Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur Periode 2018 — 2020

3. WVariabel Kebipkan Dividen mempunyai pengaruh yang pesitif dan sigmifikan secara parstl terhadap
Nilai Perusahaon Pada Perusahaan Manufoktw Periode 2018 2020
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4. Variabel Struknr Modal, Tkuran Perusahaan dan Kehijakan Dividen mempimyai pengsruh yang positf
dan signifikan secara simultan terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur Periode 2018 —
2020

UcaraN TErRIMA KASTH

Penelitian ini dapat tereelesaikan dengan baik atag bantuan dan bimbingsn dari berbagai pihak. Oleh karena itu
penulis mengucapkan terima kasih kepada phhak yang telah membantu mxnyelesaikan penyusunan skripsi i antara
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