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Bhe

PENDAHULUAN
A. Latar Belakang masalah

Tujuan utama pendirian suatu g:rusahaan adalah untuk memperoleh keuntungan yang
optimal, meningkatkan kesejahteraan pemegang saham, serta memaksimalkan nilai
perusahaan dalam jangka panjang. Nilai perusahaan merupakan indikator yang sangat penting
karena mencerminkan tingkat éncrhasilan manajemen dalam mengelola sumber daya vang
dimiliki secara efektif dan efisien. Selain itu, nilai perusahaan juga menjadi tolok ukur utama
bagi investor dalam menilai ﬁmrja dan prospek suatu perusahaan di masa vang akan datang.
Semakin tinggi nilai perusahaan. maka semakin besar pula tingkat kepercayaan investor
terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan serta mempertahankan

keberlanjutan usahanya,

ﬁlai erusahaan pada umumnya tercermin melalui harga saham vang terbentuk di
pasar modal. %rga saham merupakan hasil dari interaksi antara permintaan dan penawaran
yang dipengaruhi oleh berbagai informasi yang tersedia di pasar.m yang bersifat internal
maupun cksternal perusahaan. Harga saham mencerminkan ekspektasi investor %hadap
kinerja perusahaan saat ini sekaligus prospek pertumbuhan di masa depan. Oleh karena itu,
maki_n linggi harga saham suatu perusahaan, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan

tersebut di mata investor,
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Berdasarkan tabel PT Unilever Dnesi,a Tbk periode 20232025, terlihat adanya
hubungan antara harga saham dan nifai perusahaan yang diproksikan dengan PBV .Pada tahun
2023, harga saham sebesar Rp3.530 menghasilkan PBV sebesar 39.82 yang termasuk dalam
kKategori tinggi. Hal ini menunjukkan bahwa investor memberikan penilaian vang tinggi
terhadap rusahaan,Namun, pada tahun 2024 harga saham mengalami penurunan signifikan
menjadi Rpl.885, Penurunan ini ditkuti dengan wrunnya PBY menjadi 32,24, Kondisi ini
mengindikasikan bahwa ketika harga saham menurun, maka penilaian investor terhadap
perusahaan juga ikut menurun, sehingga nilai perusahaan menjadi lebih rendah.Selanjutnya,
pada tahun 20235 harga saham kembali meningkat menjadi Bp2.770, yang ditkuti dengan
kenaikan PBV menjadi 43.84. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan harga saham direspon

positif oleh investor, sehingga nilai perusahaan kembali meningkat,

Menurut Mudjivono, Sudarman, Hani Kristivani, dan Rusiana Dewi (2022), nilai
perusahaan merupakan cerminan tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan
dengan harga saham dan dapat diukur menggunakan rasio Price to Book Value (PBV) . Rasio
ini menggambarkan sejauh mana pasar memberikan &enilaian terhadap nilai buku perusahaan,
sehingga dapat digunakan sebagai indikator dalam menilai apakah suatu perusahaan memiliki

prospek vang baik atau tidak.

Lebih lanjut, gilﬂi perusahaan tidak hanya mencerminkan kondisi Keuangan
perusahaan pada saat ini, tetapi juga menggambarkan ekspektasi investor terhadap
kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai di masa yang akan datang. Investor akan
cenderung memberikan penilaian vang lebih tinggi kepada perusahaan yang memiliki
kinerja keuangan yang stabil, prospek pertumbuhan vang baik. serta manajemen yang
mampu mengambil keputusan strategis secara tepat. Uleh Karena itu, peningkatan nilai
perusahaan menjadi tujuan utama yang harus dicapai oleh setiap perusahaan, khususnya
perusahaan yang telah terdaftar di pasar modal.

Dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan, manajemen rlu memperhatikan
berbagai faktor internal yang dapat memengaruhi nilai perusahaan. Faktor-faktor tersebut
terutama berkaitan dengan kebijakan Kewangan yvang diambil oleh perusahaan. Beberapa

faktor utama yang sering dikaji dalam penelitian keuangan adalah struktur modal,




kebijakan dividen. dan ukuran perusahaan. Ketiga variabel ini memiliki peran yang sﬁat
penting karena berhubungan langsung dengan keputusan manajerial yang dapat

memengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan.

Struktur modal berkaitan dengan Keputusan perusahaan dalam menentukan komposisi
antara penggunaan utang dan modal sendiri sebagai sumber pendanaan. Keputusan ini sangat
penting karena akan memengaruhi tingkat risiko dan tingkat pengembalian yang diharapkan
oleh investor. etrukmr modal yang optimal diharapkan dapat meminimalkan bhiaya modal
serta meningkatkan nilai perusahaan. Sementara itu, kebijakan dividen berkaitan dengan
keputusan perusahaan dalam menentukan apakah laba yang diperoleh akan dibagikan kepada
pemegang saham atau ditahan untuk reinvestasi. Kebijakan ini menjadi sinval penting bagi
investor dalam menilai kondisi keuangan dan prospek perusahaan. Di sisi lain, é(uran
perusahaan mencerminkan besar kecilnya skala operasional perusahaan vang dapat dilihat
dari total aset, penjualan, maupun kapitalisasi pasar. Perusahaan dengan ukuran yang lebih
bésar umumnya memiliki tingkal stabilitas yvang lebih tinggi dan akses yang lebih luas

terhadap sumber pendanaan.

Dengan demikian, ketiga Faktor tersebut -ktur modal, kebijakan dividen. dan
ukuran perusahaan—merupakan aspek penting yang perlu dikelola secara optimal oleh
manajemen perusahaan. Pengelolaan yang tepat terhadap ketiga variabel tersebut diharapkan
pu meningkatkan Kepercayaan investor serta mendorong peningkatan nilai perusahaan

secara berkelanjutan.

@lah satu faktor penting yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan adalah struktur
modal. Struktur modal menunjukkan perbandingan antara utang dan ekuitas yang digunakan
perusahaan dalam membiayai aktivitas operasionalnya. Cahyani, Rahmawati, dan Putra
(2024) menjelaskan bahwa struktur modal yang optimal dapat membantu perusahaan
mencapai keseimbangan antara risiko dan tingkat pengembalian yang diharapkan. tur
modal yang cfisien juga mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber
pendanaan secara bijaksana. Penggunaan utang yang proporsional dapat meningkatkan nilai
perusahaan karena adanya manfaal pajak (tax shield), namun penggunaan utang yang
berlebihan dapat menimbulkan risiko keuangan yang tinggi, sehingga berpotensi menurunkan

nilai perusahaan,




Secara teoritis, keputusan struktur modal tidak hanya berkaitan dengan pemilihan
sumber pendanaan, tetapi juga mencerminkan strategi pesahmm dalam menciptakan nilai
tambah bagi pemegang saham. Pi:rusahaan yang mampu mengelola struktur modal secara
optimal akan memperoleh biaya modal yang lebih rendah (cost of capital). sehingga dapat
meningkatkan profitabilitas_dan pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. Namun
demikian, dalam praktiknya. hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan tidak selalu

menunjukkan hasil yvang konsisten.

Penelitian Astiti dan Darmayanti (2022) pada sektor manufaktur barang konsumsi
menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Artinya, penggunaan utang yang terukur dan efisien dapat meningkatkan nilai
perusahaan karena memberikan sinyal positif terhadap pasar. Hal ini menunjukkan bahwa
investor menilai kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan leverage sebagai alat untuk
meningkatkan kinerja dan pertumbuhan perusahaan, Namun, hasil berbeda ditunjukkan oleh
Cahyani, Rahmawati, dan Putra (2024) yang enemukan bahwa struktur modal memiliki
pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan di sektor properti dan real estate. Perbedaan hasil
ini diperkuat oleh penelitian 1 Made Aris Setiawan, Ni Luh Gde Novitasari. dan [ Putu Edy
Arizona (2025) yang menyatakan bahwa struktur modal tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan pada sektor basic materials . Selain itu, penelitian Mudjiyono,
Sudarman, Hani Kristivani, dan Rusiana Dewi (2022) juga cnunjukkan bahwa struktur
modal tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur .

tidakkonsistenan hasil penelitian tersebut menunjukkan adanya rescarch gap yvang menarik
untuk dikaji lebih lanjut, khususnya pada sektor manufaktur barang konsumsi yang memiliki
karakteristik berbeda.

Selain struktur modal, %Jjjakan dividen juga menjadi faktor penting yang dapat
memengaruhi nilai perusahaan. Kebijakan dividen merupakan keputusan manajemen
mengenal pembagian laba perusahaan kepada pemegang saham atau menahannya untuk
reinvestasi. Dalam perspektif teori bird in the hand, investor cenderung lebih menyukai
dividen yang dibagikan saat ini dibandingkan dengan potensi keuntungan di masa depan
karena dividen memberikan kepastian pengembalian investasi. Widvawati dan Aris (2024)
menjelaskan bahwa@bij akan dividen yang konsisten dapat memberikan sinyal ]:u::sif kepada

investor mengenai stabilitas keuangan dan prospek pertumbuhan perusahaan. Hal ini sejalan




dengan signaling theory yang menyatakan bahwa pembagian dividen merupakan bentuk

komunikasi manajemen kepada investor mengenai kondisi perusahaan,

Penelitian Astiti dan Darmayanti (2022) menunjukkan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, yang berarti bahwa perusahaan yvang
membagikan dividen secara konsisten akan lebih dihargai oleh investor, Temuan ini juga
djdukung oleh penelitian Mudjiyono, Sudarman, Hani Kristiyani, dan Rusiana Dewi (2022)
}'ang menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan . Namun, hasil yang berbeda ditunjukkan oleh Cahyani, Rahmawati, dan Putra
(2024) yang menemukan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan di sektor properti dan real estate. Sementara itu. penelitian | Made Aris Setiawan,
Ni Luh Gde Novitasari, dan I Putu Edy Anzona (2025) juga menunjukkan bahwa kebijakan
dividen tidak selalu menjadi faktor utama vang dipertimbangkan investor dalam menilai
perusahaan . Perbedaan hasil ini menunjukkan bahwa pengaruh kebijakan dividen terhadap
nilai perusahaan sangat bergantung pada karakteristik industri dan strategi Keuangan

perusahaan.

Selain struktur modal dan kebijakan dividen, ukuran perusahaan (fimm size) juga
merupakan variabel yang penting dalam menjelaskan nilai perusahaan. Ukuran perusahaan
mencerminkan skala operasional dan kemampuan perusahaan dalam mengelola aset yang
dimiliki. Perusahaan dengan ukuran besar cenderung memiliki stabilitas vang lebih tinggi,

ses pendanaan yang lebih luas, serta tingkat kepercayaan investor yang lebih besar.
Cahyani, Rahmawalti, dan Putra (2024) namukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan karena perusahaan besar dinilai lebih mampu bertahan dalam
kondisi ekonomi vang lidak stabil. Hal im sejalan dengan penelitian Widyawati dan Ans
(2024) ng menvyatakan bahwa ukuran perusahaan yang besar akan meningkatkan

kepercayaan investor karena dianggap memiliki kredibilitas dan prospek yang lebih baik.

Namun demikian, hasil penclitian Mudjivono, Sudarman, Hani Kristivani, dan
Rusiana Dewi l'%ZEJ menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan . Selain itu, penelitian 1 Made Ars Setiawan, Ni Luh Gde
Novitasari, dan | Putu Edy Arizona (2025) juga menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak
selalu menjadi fakior dominan dalam menentukan nilai perusahaan . Hal ini menunjukkan

bahwa besar kecilnva perusahaan tidak selalu menjadi jaminan meningkatnya nilai




perusahaan, karena investor juga mempertimbangkan faktor lain seperti profitabilitas dan

kinerja keuangan.

Sektor manufaktur industri barang konsumsi merupakan salah satu sektor yang
memiliki kontribusi besar terhadap pertumbuhan ckonomi Indonesia. Sektor ini memproduksi
barang kebutuhan sehari-hari seperti makanan, minuman, dan produk rumah tangga vang
memiliki tingkat permintaan relatif stabil. Kondisi tersebut menjadikan sektor ini menarik
bagi investor karena memiliki prospek pertumbuhan jangka panjang.  Namun demikian,
sektor ini juga menghadapi berbagai tantangan seperti fluktuasi harga bahan baku, persaingan

yang ketat, serla perubahan perilaku konsumen.

Penelitian Astiti dan Darmayanti (2022) yang berfokus pada sektor manufaktur barang
konsumsi menunjukkan bahwa keputusan investasi, struktur modal, dan kebijakan dividen
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, Hasil ini menunjukkan bahwa faktor
internal perusahaan memiliki peran penting dalam membentuk persepsi investor. Sementara
itu, penelitian Widyawati dan Ars (2024) menambahkan bahwa profitabilitas dan
pertumbuhan l"l.lSHliElEI‘l dapat memperkuat hubungan antara kebijakan keuangan dan nilai
perusahaan. Di sisi lain, penelitian Mudjivono, Sudarman, Hani Kristiyani, dan Rusiana Dewi
(2022) serta | Made Aris Setiawan, Ni Luh Gde Novitasari, dan | Putu Edy Arizona (2025)
menunjukkan bahwa tidak semua variabel keuangan memiliki pengaruh vang konsisten

terhadap nilai perusahaan |

Dengan demikian, kombinasi antara struktur modal, kebijakan dividen. dan ukuran
perusahaan menjadi faktor penting yang perdu dikelola sccara optimal oleh manajemen
perusahaan. Ketidakkonsistenan hasil penelitian sebelumnya menunjukkan adanya research
gap yang perlu dikaji lebih lanjut, khususnya pada sektor manufakiur industri barang
konsumsi dengan periode penelitian terbaru, sehingga diharapkan dapat memberikan bukti
empiris yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yvang memengaruhi nilai perusahaan.
Olch karena itu, penelitian ini berjudul Pengaruh Struktur Modal, Kebijakan Dividen, dan
Ukuran ?ﬂmsahaan terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri
Barang Konsumsi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2024-2025.7

Kebaruan penelitian ini terletak pada penggunaan periode penelitian yang lebih
terkini, yvaitu tahun 2024-2025, vang merefleksikan kondisi perusahaan setelah masa pandemi

Covid-19 dan di tengah dinamika perekonomian global yang ditandai dengan perubahan suku




bunga, inflasi, serta ketidakpastian ekonomi. Selain itu, penelitian ini secara khusus
difokuskan pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang memiliki
karakteristik permintaan relatif stabil namun menghadapi persaingan yang ketat dan fluktuasi
biaya produksi. Penelitian ini juga menguji pengaruh struktur modal, kebijakan dividen. dan
ukuran perusahaan secara simultan terhadap nilai perusahaan, sehingga mampu memberikan
gambaran yang lebih komprehensif mengenai peran kebijakan keuangan internal dalam
meningkatkan nilai perusahaan. Dengan adanya perbedaan hasil penclitian terdahulu terkait
pengaruh variabel-variabel tersebut, penelitian ini diharapkan dapat mengisi research gap dan
memberikan bukti empiris terbaru yang relevan dengan kondisi pasar modal Indonesia saat

ini.

Solusi yang diusulkan dalam penelitian ini adalah perlunya perusahaan menerapkan
pengelolaan struktur modal vang optimal dengan menyeimbangkan penggunaan utang dan
modal sendiri agar risiko keuangan dapat diminimalkan tanpa mengurangi potensi
peningkatan nilai perusahaan, Selain iy, perusahaan diharapkan mampu menetapkan
kebijakan dividen yang konsisten dan transparan hﬂgai sinyal positif bagi investor mengenai
stabilitas dan prospek perusahaan di masa depan. Perusahaan juga perlu meningkatkan
efisiensi dalam pengelolaan aset agar ukuran perusahaan yang besar benar-benar mampu
memberikan nilai tambah dan meningkatkan kinerja keuangan. Melalui penerapan kebijakan
keuangan yvang tepat dan berkelanjutan, diharapkan nilai perusahaan dapat meningkat serta

kepercayaan investor terhadap perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi

semakin kuat,

E_ Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka permasalahan

dalam penelitian ini dapat diramuskan dalam beberapa pertanyaan sebagai berikut:

1. Apakah struktur modal berpengaruh secara persial parhadﬂp nilai perusahaan pada
perusahaan manutakiur  sekior industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia perinde 202420257

2. Apakah kebijakan dividen berpengaruh ecara persial gﬂmdap nilai perusahaan pada
perusghaan manulakiur  sektor indusirn barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efck
Indonesia perinde 2024-20257




3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruhecara persial terhadap nilai perusahaanpada
perusahaan manufakiue sektor industri barang konsumsi vang terdafiar di Bursa Efek
Indonesia perinde 202420257

4. Apakah strukiur modal, kebijakan dividen, gﬂ ukuran perusahaan secara simultan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktursektor industri barang
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 202420257

C. Tujuaan penelitian

4
Berdasarkan rumusan masalah gang telah dikemukakan, maka tujuan dari penelitian ini

adalah sebagai berikut:

I. Untuk menganalisis pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2024-2025.

I

Untuk menganalisis pengarub kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan  pada
perusahaan manutakiur sektor industri barang konsumsi yvang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 20222024,

3. Untuk menganalisis peggaruh ukuran perusahaan terhadap nilal perusahaan pada
perusahaan manufakiur sekior industri barang konsumsi yang terdafiar di Bursa Efek
Indonesia perinde 2024-2025.

4. Untuk menganalisis pengaruh struktur modal, kebijakan dividun,@n ukuran perusabaan
secara simultan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor industni

barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 202420235,

Hasil penelitian ini dapat dijadikan referensi ilmiah dalam pengembangan kajian-kajian
sejenis di bidang manajemen keuangan, serta bahan acuan untuk memperdalam teori-teori

yang berkaitan dengan nilai Perusahaan

E Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat baik secara teoretis maupun praktis,

sebagai berikut:

1. Manfaat Teoretis
a. Bagi akademis, penelitian ini di harapkan dapat Memberikan kontribusi terhadap
pengembangan ilmu pengetahuan, khususnya dalam bidang manajemen keuangan dan
pasar modal, dengan menambah bukti empiris mengenai pengaruh strukiur modal,

kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.




b. Menjadi referensi bagi penelitian selanjutnya yang ingin meneliti faktor-faktor
keuangan yang memengaruhi nilai perusahaan, terutama strukiur modal, kebijakan
dividen, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan,

9 Manfaat Praktis

a. Bagi perusahaan
Hasil penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen perusahaan
dalam menetapkan kebijakan keuangan, khususnya dalam menentukan struktur modal
vang optimal, kebijakan dividen vang tepat, dan strategi pertumbuhan aset unmuk
meningkatkan nilai perusahaan,

b. Bagi investor
Penelitian ini dapat memberikan informasi tambaban sebagai dasar pengambilan
keputusan investasi dengan mempertimbangkan kondisi struktur modal, kebijakan

dividen, dan ukuran perusahaan yvang memengaruhi nilai perusahaan di pasar modal.




BAB 11
LANDASAN TEORI

A. Teori dan Penelitian Terdahulu
1. Teori dan Penelitian Terdahulu dari ﬁai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan salah satu indikator utama yang menunjukkan
sejauh mana perusahaan mampu menciptakan kesejahteraan bagi para pemegang
sahamnya. Nilai perusahaan mencerminkan persepsi pasar terhadap keberhasilan
manajemen dalam mengelola aset, liabilitas, dan seluruh sumber daya perusahaan
guna menghasilkan laba serta pertumbuhan usaha di masa yang akan datang., Oleh
karena itu, nilai perusahaan menjadi tujuan utama yang ingin dicapai oleh
manajemen dalam menjalankan kegiatan usaha,

Menurut Brigham and Houston (2019), nilai perusahaan adalah harga yang
bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila seluruh perusahaan dijual. Dalam
perusahaan yang telah go public, nilai perusahaan umumnya tercermin dari harga
saham yang terbentuk di pasar modal. Harga saham tersebut merupakan hasil
penilaian investor terhadap kondisi perusahaan, baik dari sisi profitabilitas,
pertumbuhan, stahilitas keuangan, maupun prospek usaha di masa depan. Jika harga
suham meningkat, maka nilai perusahaan juga akan meningkat.

Nilai perusahaan juga dapat diartikan sebagai gambaran tingkat keberhasilan
perusahaan dalam memaksimalkan kemakmuran pemegang saham. Perusahaan vang
memiliki nilai sahamnya yang tinggi umumnya mampu menunjukkan kinerja
keuangan yang baik, memiliki manajemen yang profesional, serta mampu bertahan
dalam persaingan bisnis. Dengan demikian. investor akan lebih tertarik menanamkan
modalnya pada perusahaan yang memiliki nilai tinggi.

Dalam konteks pasar modal, nilai perusahaan sering diukur menggunakan
Price to Book Value (PBV). Menurut (Ninis Widyawati and Muhammad Abdul Aris
2024), PBV merupakan asin yang membandingkan harga pasar saham dengan nilai
buku per lembar saham. Rasio ini digunakan untuk mengetahui seberapa besar pasar
menghargai nilai buku perusahaan. Semakin tinggi PBV menunjukkan bahwa pasar
memberikan penilaian positif terhadap perusahaan karena dinilai memiliki prospek

pertumbuhan vang baik dan kemampuan menghasilkan laba di masa mendatang.




PBV yang tinggi juga memunjukkan bahwa investor memiliki keyakinan
terhadap kemampuan manajemen dalam menjalankan operasional perusahaan secara
efektif dan efisien. Sebaliknya, PBV yang rendah dapat mengindikasikan bahwa
pasar menilai kinerja perusahaan belum optimal, menghadapi risiko tertentu, atau
memiliki pertumbuhan yang rendah. Oleh sebab itu, PBV sering dijadikan indikator
penting dalam menilai nilai perusahaan.

Penelitian (Mudjivono et al. 2019)) menunjukkan bahwa nilai perusahaan
dipengaruhi oleh berbagai faktor internal perusahaan seperti struktur modal,
kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan. Dalam penelitiannya dijelaskan bahwa
keputusan keuangan perusahaan memiliki hubungan erat terhadap naik turunnya
nilal perusahaan di mata investor. Dengan kata lain, semakin baik keputusan
manajemen dalam mengelola pendanaan dan laba perusahaan, maka semakin besar
peluang meningkatnya nilai perusahaan.

Sclain itu, penelitian (Wulandari, Aris, and Surakarta 2026) menyatakan
bahwa nilai perusahaan merupakan indikator penting vang digunakan investor dalam
menentukan keputusan investasi pada perusahaan manufakiur di Bumsa Efek
Indonesia. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa kebijakan dividen dan
ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sehingga investor
sangat memperhatikan dua aspek tersebut dalam menilal perusahaan.

Selain PBV, beberapa rasio lain yang dapat digunakan untuk mengukur nilai
perusahaan adalah Price Earnings Ratio (PER), Tobin's O, dan Market to Book
Ratio. Namun, dalam penelitian ini PBV dipilih karena lebih mampu mencerminkan
hubungan antara nilai pasar saham dengan nilai buku perusahaan secara langsung,
khususnya pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi.

Nilai perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh faktor internal, tetapi juga
faktor eksternal seperti inflasi, tingkat suku bunga, nila tukar mata vang, kebijakan
pemerintah, dan kondisi ekonomi nasional. Akan tetapi, dalam penelitian ini peneliti
lebih memfokuskan pada faktor internal yang dapat dikendalikan perusahaan, yaitu
struktur modal, kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan.

Dengan demikian, nilai perusahaan dapat diartikan sebagai gambaran penilaian
pasar terhadap kondisi dan prospek perusahaan vang tercermin melalui harga saham,
serta dipengaruhi oleh kemampuan manajemen dalam mengambil keputusan

Keuangan secara tepal.




harga saham
nilai buku per saham

x100

a. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan

Milai perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor internal dan eksternal vang
mencerminkan kondisi serta prospek perusahaan. Menurut (Ninis Widyawati and
Muhammad Abdul Aris 2024) nilai perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh kinerja
keuangan, tetapi juga oleh Keputusan investasi, struktur modal. dan kebijakan
dividen yang diambil perusahaan. Selain itu, (Ninis Widyawati and Muhammad
Abdul Aris 2024) menyatakan bahwa faktor internal seperti struktur modal dan
profitabilitas memiliki peran penting dalam meningkatkan nilai perusahaan, karena
mencerminkan kKemampuan perusahaan dalam mengelola sumber dayva secara
etektif, Di sisi lain. faktor eksternal seperti inflasi, suku bunga, dan kondisi ekonomi
juga turut memengaruhi nilai perusahaan karena dapat mempengaruhi persepsi
investor terhadap risiko dan return investasi. Dengan demikian, kombinasi faktor
internal dan eksternal menjadi penentu utama dalam peningkatan nilai perusahaan.

Secara lebih spesifik, struktur modal dapat mempengaruhi nilai perusahaan
karena berkaitan dengan komposisi penggunaan utang dan modal sendiri yang
menentukan tingkat risiko dan biaya modal perusahaan. Penggunaan utang yang
optimal dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui manfaat pajak (rtax shield),
namun jika berlebihan dapat meningkatkan risiko kebangkrutan sehingga
menurunkan nilai  perusahaan. Kebijakan dividen juga mempengaruhi  nilai
perusahaan karena dividen merupakan sinyal bagi investor mengenai kinerja dan
stabilitas perusahaan. Perusahaan yang mampu membagikan dividen secara
konsisten cenderung dianggap memiliki prospek yang baik sehingga meningkatkan
kepercayaan investor dan harga saham. Selanjutnya, ukuran perusahaan
mempengaruhi nilal perusahaan Karena perusahaan yang besar umumnya memiliki
aset yvang lebih banyak, akses pendanaan vang lebih mudah, serta tingkat stabilitas
vang lebih tingei, schingga lebih menarik bagi investor. Selain itu, profitabilitas
mempengaruhi nilai perusahaan karena menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba, dimana laba yang tinggi akan meningkatkan minat investor untuk
berinvestasi. Dengan demikian, setiap variabel tersebut berpengaruh terhadap nilai
perusahaan karena mampu mempenganihi persepsi investor terhadap risiko, kinerja,
dan prospek perusahaan di masa depan.

2. Teori dan Penelitian Terdahulu dari Struktur Modal
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Struktur modal merupakan komposisi sumber pendanaan perusahaan yang

berasal dan utang jangka panjang dan modal sendiri yang digunakan untuk
membiayai kegiatan operasional maupun investasi perusahaan. Struktur modal
menjadi salah satu keputusan penting dalam manajemen keuangan karena berkaitan
dengan bagaimana perusahaan memperoleh dana secara efisien dengan risiko yang
dapat dikendalikan. Keputusan struktur modal yang tepat akan membantu
perusahaan meningkatkan Kinerja keuangan serta memaksimalkan nilai perusahaan,

Menurut Riyanto (2016), struktur modal adalah perimbangan atau
perbandingan antara modal asing dengan modal sendiri yang digunakan perusahaan
dalam membiayai aktiva perusahaan. Modal asing umumnya berasal dari utang,
sedangkan modal sendiri berasal dari suham maupun laba ditahan. Perusahaan harus
mampu menentukan kombinasi yang optimal agar biaya modal menjadi rendah dan
keuntungan perusahaan meningkat.

Menurut Franco Modigliani dan Merton Miller (1963), dalam kondisi pasar
modal yang sempurna, struktur modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan.
Namun. dalam praktiknya kondisi pasar tidak sepenuhnya sempurmna karena adanya
pajak, biava kebangkrutan, biaya keagenan, serta asimetri informasi. Oleh karena itu,
struktur modal pada kenyataannya dapat mempengaruhi nilai perusahaan karena
perusahaan harus mempertimbangkan keseimbangan antara penggunaan utang dan
modal sendiri untuk memaksimalkan nilai perusahaan.

Dalam Trade Off Theory, perusahaan akan menyeimbangkan manfaat
penggunaan utang berupa penghematan pajak (rax shield) dengan risiko
kebangkrutan akibat meningkatnya beban utang. Jika utang digunakan dalam jumlah
yang proporsional, maka perusahaan dapat memperoleh manfaat dan meningkatkan
nilai perusahaan. Sebaliknya, jika penggunaan utang terlalu tinggi maka risiko
keuangan meningkat dan justru menurunkan nilai perusahaan.,

Selain itu, Signaling Theory menjelaskan bahwa penggunaan utang dapat
menjadi sinyal positil bagi investor. Ketika perusahaan berani menambah utang,
pasar dapat menilai bahwa manajemen yakin terhadap kemampuan perusahaan
menghasilkan laba di masa mendatang sehingga mampu memenuhi kewajiban
pembayaran utang tersebut.

Struktur modal sangat penting terutama pada perusahaan manufaktur sektor
industri barang konsumsi yvang membutuhkan modal besar untuk pembelian bahan

baku, mesin produksi, distribusi, dan ekspansi pasar. Oleh karena itu, keputusan




penggunaan utang dan modal sendiri harus direncanakan secara matang agar tidak
mengganggu likuiditas perusahaan.

Indikator vang umum digunakan untuk mengukur struktur modal adalah Debr
to Eguity Ratio (DER). Menurut Fahmi (2020), DER merupakan rasio yang
membandingkan total utang dengan total modal sendiri. Rasio ini menunjukkan
seberapa besar perusahaan menggunakan dana pinjaman dibandingkan dana pemilik
perusahaun.

Jika nilai DER tinggi, maka menunjukkan perusahaan lebih banyak
menggunakan utang dalam pembiayaannyva. Kondisi ini dapat meningkatkan potensi
keuntungan apabila dikelola dengan baik, namun juga meningkatkan risiko finansial.
Sebaliknya, DER yang rendah menunjukkan perusahaan lebih konservatif dalam
penggunaan utang, tetapi dapat mengurangi pcluﬁ ckspansi usaha.

Penelitian (Chandra and Darmayanti 2022 )ymenunjukkan bahwa struktur modal
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil terscbut
menjelaskan bahwa penggunaan utang yang optimal dapat meningkatkan
kepercayaan investor karena perusahaan dianggap mampu memanfaatkan dana
ekstern  al untuk meningkatkan laba dan pertumbuhan usaha.

Penelitian (Mudjiyono et al. 2019)) menunjukkan bahwa struktur modal tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menandakan bahwa
investor tidak selalu menjadikan tingkat utang sebagai dasar utama dalam menilai
perusahaan, tetapi juga mempertimbangkan faktor lain seperti profitabilitas dan
prospek usaha.

Selanjutnya. (Ninis Widyawati and Muhammad Abdul Aris 2024)) juga
menemukan bahwa struktur modal secara parsial tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan, namun secara simultan bersama kebijakan dividen dan
ukuran perusahaan berpengarub terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan
bahwa struktur modal tetap memiliki peranan penting apabila dikombinasikan
dengan kebijakan keuangan lainnya.

Dengan demikian, struktur modal dapat diartikan sebagai keputusan
erusahaam dalam menentukan kombinasi antara utang dan modal sendin yang
digunakan untuk membiayai aktivitas perusahaan. yang pada akhirmya dapat

memengaruhi risiko. keuntungan. dan nilai perusahaan.




d.

DER#MI utang x100

modal sendiri

Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal

Struktur modal merupakan keputusan penting %am manajemen keuangan
yang berkaitan dengan penentuan sumber pendanaan perusahaan, baik yang berasal
dari utang maupun modal sendiri, Dalam menentukan struktur modal yang optimal,
perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor yang berasal dari kondisi internal
maupun cksternal perusahaan, Menurut (Ninis Widyawati and Muhammad Abdul
Aris 2024) struktur modal dipengaruhi oleh profitabilitas. pertumbuhan perusahaan,
serta kondisi operasional perusahaan dalam menjalankan aktivitas bisnisnya.
Perusahaan dengan tingkat profitabilitas vang tinggi cenderung menggunakan
pendinaan internal karena memiliki kemampuan menghasilkan laba yang cukup,
sedangkan perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi membutuhkan dana
tambahan sehingga lebih cenderung menggunakan utang sebagai sumber
pendanaan |

Selain itu, ukuran perusahaan juga menjadi faktor yang mempengaruhi struktur
modal. Perusahaan %sar umumnya memiliki akses yvang lebih mudah terhadap
sumber pendanaan eksternal seperti pinjaman atan penerbitan saham dibandingkan
perusahaan kecil. (Chandra and Darmayanti 2022) menyatakan bahwa keputusan
pendanaan perusahaan juga dipengaruhi oleh kondisi pasar dan tingkat risiko
perusahaan, dimana perusahaan dengan risiko tinggi cenderung lebih berhati-hati
dalam menggunakan utang karena dapat meningkatkan kemungkinan terjadinya
kesulitan keuangan .

Faktor lain yang mempengaruhi struktur modal adalah kondisi ekonomi dan
tingkat suku bunga. Ketika suku bunga tinggi, biaya utang menjadi lebih mahal
sehingga perusahaan cenderung mengurangi penggunaan utang. Sebaliknya, ketika
suku bunga rendah, perusahaan lebih terdorong untuk menggunakan utang karena
biaya pendanaan lebih murah. Selain itu, stabilitas pendapatan perusahaan juga
berpengaruh  terhadap keputusan struktur modal, dimana perusahaan dengan
pendapatan yvang stabil lebih berani menggunakan utang dibandingkan perusahaan
dengan pendapatan yang fluktuatif. Dengan demikian, struktur modal merupakan
hasil dari berbagai pertimbangan manajemen dalam menyeimbangkan antara risiko

dan keuntungan untuk mencapai kondisi keuangan yang optimal.




3. Penelitian Terdahulu dari Kebijgkan Dividen

Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan mengenai besarnya laba
bersih yang akan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen serta
bagian laba yang akan ditahan sebagai sumber pendanaan internal perusahaan.
Kebijakan dividen menjadi salah satu keputusan penting dalam manajemen
keuangan karena berhubungan langsung dengan kepentingan investor dan kebutuhan
dana perusahaan untuk pengembangan usaha.

Menurut Sartono (2016}, kebijakan dividﬂn%lah keputusan apakah laba yang
diperoleh perusahaan pada akhir periode akan dibagikan kepada pemegang saham
sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna membiayai
investasi pada periode berikutnya. Keputusan ini harus dilakukan secara hati-hati
karena menyangkut keseimbangan antara harapan investor dan kebutuhan ekspansi
perusahaan.

Dalam Signaling Theory, dividen dianggap sebagai sinyal positif yang
diberikan perusahaan kepada investor, Perusahaan yang mampu membayar dividen
secara stabil menunjukkan bahwa perusahaan memiliki arus kas yang baik, tingkat
laba yang memadai, dan prospek usaha yang menjanjikan. Sebaliknya, penurunan
dividen dapat dianggap sebagai sinyal negatif karena pasar menilai adanva
penurunan kinerja perusahaan.

Investor umumnya lebih menyukai perusahaan yang Konsisten membagikan
dividen karena dividen memberikan kepastian pengembalian atas investasi yang
ditanamkan. Oleh sebab itu, kebijakan dividen sering menjadi salah satu faktor vang
memengaruhi minat investor dalam membeli saham perusahaan.

Kebijakan dividen umumnya diukur menggunakan Dividend Pavout Ratio
(DPR), yartu rasio yang cnunjukl-:an persentase laba bersih yang dibagikan kepada
pemegang saham dalam bentuk dividen tunai. DPR yang tinggi menunjukkan bahwa
perusahaan lebih banyak membagikan laba kepada investor, sedangkan DPR yang
rendah menunjukkan perusahaan lebih memilih menahan laba untuk kebutuhan
investasi.

Penelitian Astiti dan Darmayanti (2022) menunjukkan bahwa kebijakan
dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti

semakin besar dividen yang dibagikan perusahaan, maka semakin tinggi nilai




perusahaan karena investor menilai perusahaan memiliki kondisi keuangan yang
sehat.

Penelitian Mudjiyono dkk. (2022} juga membuktikan bahwa kebijakan dividen
berpengarub positif terhadap nilai perusahaan. Investor menganggap pembagian
dividen sebagai bukti kemampuan perusahaan menghasilkan laba secara
berkelanjutan.

Selanjutnya, Wulandan dan Aris (2026) menyatakan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang mampu
menjaga konsistensi pembavaran dividen cenderung memiliki nilai perusahaan vang
lebih tinggi.

Namun demikian, tidak semua perusahaan membagikan dividen dalam jumlah
besar. Beberapa perusahaan lebih memilih menahan laba untuk ekspansi usaha.
pembelian aset baru, atau memperkuat modal kerja. Oleh sebab itu, Kebijakan
dividen perlu disesuaikan dengan kondisi keuangan dan strategi perusahaan.

Dengan demikian, kebijakan dividen dapat diartikan scbagai epu[usan
manajemen dalam menentukan proporsi laba yang dibagikan kepada pemegang
saham dan yang ditahan untuk investasi, yang dapat memengaruhi persepsi investor
serta nilai perusahaan.

dividen tunai

DPR labah bersih x100

a.mtor-l:aktnr yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan dalam menentukan
apakah laba yang diperoleh akan dibagikan kepada pemegang saham atau ditahan
untuk kebutuhan investasi di masa mendatang. Dalam praktiknya, kebijakan dividen
dipengaruhi oleh beberapa faktor utama, di antaranya tingkat laba perusahaan,
likuiditas, kebutuhan pendanaan, dan stabilitas pendapatan. Menurut Mudjivono
dkk. (2022), laba perusahaan menjadi faktor utama dalam penentuan kebijakan
dividen karena dividen berasal dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan
Semakin besar laba vang diperoleh, maka semakin besar pula kKemungkinan

perusahaan untuk membagikan dividen kepada pemegang saham .




Selain itu, kondisi keuangan perusahaan juga berperan penting dalam
menentukan kebijakan dividen. Wulandari dan Aris (2026) menvatakan bahwa
perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik cenderung membagikan dividen
yvang lebih tinggi sebagai sinyal positif kepada investor mengenai prospek
perusahaan di masa depan . Likuiditas perusahaan juga menjadi faktor yang tidak
kalah penting, karena pembagian dividen memerlukan ketersediaan kas yang cukup.
Oleh  karena itu, perusahaan harus mempertimbangkan  kescimbangan  antara
pembagian dividen dan kebutuhan dana untuk operasional serta investasi.

Namun demikian, dalam penelitian ini peneliti tidak memasukkan seluruh
faktor tersebut sebagai variabel penelitian. Penelitian ini hanya memfokuskan pada
kebijukan dividen sebagai salah satu variabel independen vang digunakan untuk
menganalisis pengaruhnya terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, pembahasan
selanjutnya akan difokuskan pada peran kebijakan dividen dalam mempengaruhi
nilai perusahaan tanpa mengkaji secara mendalam Faktor-faktor lain di luar variabel
penelitian,

Teori dan Penelitian Terdahulu dari aumn Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan gambaran besar kecilnya suatu perusahaan
yang menunjukkan skala operasional, kapasitas produksi, dan kekuatan ekonomi
perusahaan. Ukuran perusahaan dapat mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
mengelola aset. menghasilkan pendapatan, memperoleh pendanaan, serta bertahan
dalam persaingan bisnis.

Menurut Brigham dan Houston (2019), perusahaan yang berukuran besar
umumnya memiliki tngkat risiko yang lebih rendah karena memiliki diversifikasi
usaha yang lebih luas, akses pendanaan yang lebih mudah, serta struktur organisasi
vang lebih matang. Oleh karena itu, perusahaan besar cenderung lebih dipercaya
inviestor dibandingkan perusahaan keeil.

Ukuran perusahaan juga menunjukkan tingkat kemapanan suatu perusahaan.
Perusahaan besar biasanya memiliki total asel vang tinggl, pangsa pasar luas, serla
kemampuan menghasilkan laba vang lehih stabil. Kondisi ini membuat investor
menilai perusahaan besar memiliki prospek jangka panjang yang lebih baik.

Ukuran perusahaan sering diukur menggunakan logaritma natural total aset
(Ln Total Aset). Penggunaan logaritma bertujuan untuk menyederhanakan nilai aset

yvang besar agar data lebih stabil dan mudah dianalisis dalam penelitian,




Perusahaan dengan total aset besar umumnya memiliki kemampuan lebih baik
dalam memperoleh pinjaman dan  kreditur, melakukan ekspansi  usaha,
mengembangkan produk baru, dan menghadapi ketidakpastian ekonomi. Sebaliknya,
perusahaan kecil sering menghadapi keterbatasan modal dan risiko usaha yang lebih
tinggl.

- Penelitian Cahyani dkk. (2024) Euj_.-'atakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Semakin besar perusahaan, maka
semakin tinggi pula nilai perusahaan karena investor memiliki tingkat kepercayaan
vang lebih tinggi.

Penelitian (Mudjivono et al. 2019)) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menandakan bahwa
besar kecilnya aset belum tentu menjadi penentu utama nilai perusahaan apabila
tidak diikuti dengan kinerja yang baik.

Namun, Wulandari dan Aris (2026) enemukan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif signitikan terhadap nilai perusahaan. Artinya, perusahaan besar
lebih menarik bagi investor karena disnggap lebih stabil dan memiliki prospek
pertumbnthan lebih baik.

Dengan demikian, ukuran perusahaan dapat diartikan sebagai ukuran besar
kecilnya perusahaan yang dilihat dari total aset atau kapasitas operasionalnya, vang

dapat memengaruhi kepercayaan

ZISE = (TOTAL AZET)

a Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Ukuran gerusa]:raan

Ukuran perusahaan merupakan gambaran besar kecilnya suatu perusahaan

yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menjalankan kegiatan
operasional. mengelola aset, serta mempertahankan keberlangsungan usahanya.
Besarnya ukuran perusahaan dapat mencerminkan kekuatan finansial dan
emampuan perusahaan dalam bersaing di pasar. Perusahaan dengan ukuran besar
umumnya memiliki sumber dava vang lebih banvak, akscs pendanaan yang lehih

mudah, serta tingkat stabilitas yang lebih baik dibandingkan perusahaan kecil. Oleh

karena itu, ukuran perusahaan sering dijadikan indikator untuk menilai kondisi dan

prospek perusahaan di masa mendatang. Memuirut Wulandari dan Aris (2026),

perusahaan dengan ukuran besar cenderung memiliki kemampuan yang lebih baik




dalam memperoleh pendanaan dan melakukan ekspansi usaha sehingga mampu
meningkatkan kapasitas operasional perusahaan .

Ukuran perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor seperti total aset,
pertumbuhan perusahaan, tingkat penjualan, kemampuan memperoleh pendanaan,
serta efisiensi operasional perusahaan. Menurut (Mudjivono et al. 2019) ukuran
perusahaan dapat dilihat dari total aset yang dimiliki perusahaan, dimana semakin
besar asel yang dimiliki maka semakin besar pula ukuran perusahaan tersebut . Selain
itu, Wulandari dan Aris (2026) an}ramkan bahwa perusahaan dengan ukuran besar
umumnya memiliki kemampuan yang lebih baik dalam memperoleh pendanaan dan
melakukan ekspansi usaha schingga dapat meningkatkan kapasitas operasional
perusahaan .

Total aset menjadi faktor utama vang mempengaruhi ukuran perusahaan
karena aset merupakan sumber daya yang digunakan perusahaan dalam menjalankan
kegiatan operasionalnya. Semakin besar asel yang dimiliki perusahaan, maka
semakin besar pula kapasitas perusahaan dalam menghasilkan laba dan memperluas
kegiatan usahanya. Selain itu, pertumbuhan perusahaan juga mempengaruhi ukuran
perusahaan karena perusahaan yang mengalami pertumbuhan akan melakukan
ekspansi usaha melalui penambahan aset dan peningkatan kapasitas produksi
(Mudjiyono et al. 2019)

Faktor lain yang mempengaruhi ukuran perusahaan adalah tingkat penjualan.
Tingginya tingkat penjualan menunjukkan bahwa aktivitas operasional perusahaan
herjalan dengan baik sehingga mendorong perusahaan untuk meningkatkan kapasitas
usahanya. Selain itu, kemampuan perusahaan dalam memperoleh pendanaan juga
mempengaruhi ukuran perusahaan, dimana perusahaan yang memiliki akses
pendanaan yang baik akan lebih mudah melakukan pengembangan usaha. Wulandari
dan Aris (2026) menyatakan bahwa perusahaan besar umumnya lebih mudah
memperoleh sumber pendanaan dibandingkan perusahaan kecil karena dianggap
memiliki tingkat stabilitas yvang lebih baik . Efisiensi operasional dan kemampuan
manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan juga menjadi faktor penting
karena perusahaan yang dikelola secara efektif cenderung mengalami pertumbuhan

vang lebih cepat.




B. Kerangka berpikir

2.

Pengaruh Struktur Modal (DER) Pﬁrhadmp Nilai Perusahaan (PBY)

Struktur modal merupakan perbandingan antara utang dan modal sendiri yang
digunakan perusahaan dalam membiayai aktivitas operasionalnya. Struktur modal
yang optimal dapat membantu perusahaan menyeimbangkan risiko dan tingkat
pengembalian yang diharapkan, sehingga mampu meningkatkan kepercayaan
investor. Struktur modal yang efisien juga mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam mengelola sumber pendanaan secara efektif sehingga berpotensi meningkatkan
nilai perusahaan.

Penelitian Astiti dan Darmayanti (2022) menunjukkan %wa struktur modal
berpengaruh positf dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur sektor barang konsumsi. Hal ini mengindikasikan bahwa investor menilai
penggunaan utang yang terkendali sebagai sinyal positif terhadap prospek dan kinerja
perusahaan, Oleh karena ifu, semakin optimal strukiur modal yang dimiliki
perusahaan, maka semakin tinggi nilai perusahaan di mata investor, karena struktur
modal yang scimbang mencerminkan kemampuan manajemen dalam mengambil
keputusan pendanaan secara tepat, mengelola risiko keuangan dengan baik, serta
memanfaatkan  sumber  dana  untuk  meningkatkan kinerja dan  pertumbuhan
sahaan,

Pengaruh Kebijakan Dividen (DPR) terhadap Nilai Perusahaan (PBV)

Kebijakan dividen memipakan keputusan perusahaan terkait pembagian %a
kepada pemegang saham atau penahanan laba untuk kepentingan investasi di masa
depan. Kebijakan dividen yang stabil mencerminkan kondisi keuangan perusahaan
yang sehat serta kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba secara
berkelanjutan. Pembayaran dividen juga berfungsi sebagai sinval positif bagi investor
mengenai  prospek perusahaan. Penelitian (Chandra and Darmayanti 2022)
menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktor barang Konsumsi. Temuan ini scjalan dengan teori
signaling yang menyatakan bahwa dividen dapat digunakan oleh manajemen untuk
menyampaikan informasi positif mengenai kinerja dan stabilitas perusahaan, Dengan
demikian, kebijakan dividen yang tepat dan konsisten dapat meningkatkan
kepercayaan investor dan mendorong peningkatan nilai  perusahaan, Karena
pembagian dividen yang stabil mencerminkan kemampuan perusahaan dalam

menjaga arus kas, mengelola laba secara efisien, serta memberikan kepastian tingkat




pengembalian kepada pemegang saham. Kondisi tersebut akan memperkuat persepsi

positif pasar, meningkatkan minat investor terhadap saham perusahaan. dan pada

akhirnya berdampak pada kenaikan harga saham sebagai cerminan nilai msa.ﬁaan.
3. Pengaruh Ukuran Perusahaan ) terhadap Nilai Perusahaan (PBV)

Ukuran perusahaan menunjukkan besar kecilnya skala operasional perusahaan
yang umumnya diukur melalui total aset. Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar
cenderung memiliki stabilitas operasional yang lebih baik, akses pendanaan vang
lebih luas. serta tingkat risiko yang relatif lebih rendah dibandingkan perusahaan kecil.
Kondisi tersebut membuat perusahaan besar lebih dipercaya oleh investor.

Penelitian Cahyani et al. (2024) enyatakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Perusahaan dengan aset yang besar
dinilai memiliki kemampuan yvang lebih kuat dalam menghadapi ketidakpastian
ekonomi dan mempertahankan kinerja keuangan. Oleh karena itu, semakin besar
ukuran perusahaan, maka semakin besar pula potensi peningkatan nilai perusahaan di
pasar modal, karena perusahaan dengan skala operasional yang besar umumnya
memiliki reputasit dan kredibilitas vang lebih baik, struktur organisasi yang lebih
matang, serta kemampuan manajemen vang lebih optimal dalam mengelola sumber
daya

Kerangka konseptual dalam penelitian ini disusun berdasarkan landasan teori
dan hasil penelitian terdahulu yang relevan. Kerangka ini digunakan untuk
menggambarkan hubungan antara struktur modal, kebijakan dividen, dan ukuran
perusahaan sebagai variabel independen dengan nilai perusahaan sebagai variabel
dependen. Dengan Kerangka konseptual ini, diharapkan dapat memberikan gambaran
yvang jelas mengenai pengaruh ketiga variabel tersebut terhadap nilai msahaan pada

sektor manufaktur barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Ukuran Perusahan (X3)

Struktur Modal (X1) :
Kebijakan Deviden (X2) > Nilai Perusahan (Y)

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual

- Berpengaruh secara persial




------- »  Berpengaruh secara simultan

C. Hipotesis Penclitian

Hipotesis dalam penelitian ini merupakan jawaban sementara yang disusun

berdasarkan teori-teori relevan serta hasil penelitian terdahulu, sebelum dilakukan

pengujian empiris. Hipotesis berfungsi untuk memberikan arah dalam menganalisis

hubungan antar variabel yang diteliti sehingga dapat memandu peneliti dalam proses

pengolahan dan interpretasi data.

H1;

H2:

H3:

H4:

Diduga Struktur Modal (DER) memiliki pengaruh signifikan terhadap Nilai
Perusahaan (PBV), karena perubahan komposisi pendanaan antara utang dan
maodal sendiri dapat memengarhi risiko dan persepsi investor terhadap kinerja
perusahaan.

Diduga Kebijakan Dividen (DPR) berpengaruh  signifikan terhadap Nilai
Perusahaan (PBV), sebab dividen yang dibayarkan perusahaan menjadi sinyal
keuangan bagi investor mengenai kemampuan perusahaan menghasilkan laba dan
menjaga stabilitas keuangan.

Diduga Ukuran Perusahaan () berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan
(PBV), mengingat perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki stabilitas
usaha yang lebih kuat, akses pendanaan lebih luas, serta risiko bisnis yang lebih
rendah schingga mempen garuhi nilai pasar perusahaan,

Diduga Struktur Modal (DER), Kebijakan Dividen (DPR), QI‘I Ukuran
Perusahaan ) secara simultan diduga berpengaruh signifikan terhadap Nilai
Perusahaan (PBV), karena ketiga variabel tersebut secara bersama-sama
mencerminkan kondisi keuangan, kekuatan operasional. dan prospek perusahaan

vang dinilai oleh investor dalam menentukan nilai perusahaan.




EAB I
METODE PENELITIAN

A. Desain penelitian
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Menurut Sugiyono {2022}, penelitian
kuantitatif adalah metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk
meneliti populasi atau sampel tertentu dengan teknik pengumpulan data menggunakan instrumen
penelitian, serta analisis data bersifat statistik dengan tujuan untuk menguji hipotesis vang telah

ditetapkan,

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal, kebijakan dividen, dan
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Variabel independen dalam penelitian ini tevdici dan
struktur modal, kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan, sedangkan variabel dependen adalah
nilai perusahaandengan pendekatan ini, peneliti dapat menjelaskan sejauh mana pengarub dari

setiap variabel bebas terhadap perubahan nilai perusahaan,

Metode penelitian vang digunakan adalah metode deskriptf kuantitatif, yaitu metode vang
menggambarkan secara sistematis hubungan antarvariabel dengan mengolah data numerik {angka)
ng bersumber dari laporan keuangan perusahaan manutakour sektor industri barang konsumsi

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2024-2025.

B. Definisi Operasional Variabel
Definisi operasional merupakan penjabaran konseplual dan suatu variabel menjadi bentuk
yang dapat diukur, diamati, dan dianalisis secara empiris. Menurut Sugivono (2022), definisi
operasional berfungsi wntuk memberikan batasan vang jelas mengenal ruang linglup variabel,
indikator, serta satuan pengukuran vang digunakan dalam penelitian, sehingga proses analisis

dapat dilakukan secara objektif, sistemaiis, dan terukur.

Menentukan indikator pengukuran variabel keuangan yang digunakan,yaitu  nilai
perusahaan, struktur modal. kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan.
1. Nila Perusahaan (Y)

Nilai perusahaan menggambarkan persepsi pasar terhadap tingkat keberhasilan anajemen
dalam mengelola sumber daya perusahaan untuk menciptakan kesejahteraan bagi pemegang
saham. Widyawat dan Arnis (2024) menyatakan bahwa nilai perusahaan tercermin dan harga
saham yang terbentuk di pasar modal, karena harga saham mencerminkan ckspektasi
investor terhadap kinerja perusahaan di masa kini maupun prospek di masa mendatang,

Semakin tinggi harga saham suatu perusahasn, maka semakin tingei pula tinglkat




kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan
dan menjaga stabilitas keuangannya. Oleh karena itu, nilai perusahaan menjadi indikator
penting bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi serta menjadi cerminan
keberhasilan manajemen dalam meningkatkan kinerja dan daya saing perusahaan secara
berkelanjutan.

Nilai perusahan dalam penelitan ini di ukur menggunakan rumus:

PBV = harga saham

100

nila buku per saham

Strukiur Modal (X1)

Struktur modal merupakan komposisi antara sumber pendanaan vang berasal dari utang
dan modal sendiri yang digunakan untuk mendanai kegiatan operasional dan investasi
perusahaan. Menumit Astiti & Darmayanti (2022), struktur modal yvang optimal adalah
keseimbangan antara risiko keuangan yang timbul akibat penggunaan utang dengan tingkat

pengembalian (return) yang diharapkan pemegang saham.
Struktur modal dalam penelitian ini diukur menggunakan rumus;

total utang
modal sendiri

DER = 100
Kehijakan Dividen (X2

Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaon dalam menentukan besarnya laba
yang akan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen tunai dan bagian laba
vang akan ditahan untuk kebutuhan ekspansi perusshaan. melalui pembagian dividen,
perusahaan  dapat  memberikan sinyal positif tentang  stabilitas  dan kemampuan
menghasilkan laba, Widyvawati & Aris (2024) vang menjelaskan bahwa pembagian dividen
secara konsisten menggambarkan keyakinan manajemen terhadap prospek perusahaan di
masa depan. Sebaliknya, pengurangan dividen dapat diinterpretasikan sebagai sinval negatif’

oleh pasar karena dianggap menunjukkan penurunan kinerja kevangan,

Kebijakan dividen dalam penelitian ini diukur menggunakan rasio Dividend Payout
Ratio (DPR), schagaimana digunakan oleh Cahyani ef ol (2024), dengan mumus sebagai

berikut;

- dividen tunai

DPR = Jabia hereth 100




4, @umn Perusahaan (X3)
Lkuran perusahaan mengpambarkan besar kecilnya suatu entitas bisnis yang dilihat dan
total aset. penjualan, atau kapitalisasi pasar. Perusahaan vang besar umumnya memiliki
kestabilan kevangan lebih lingei, akses pendanaan ekstemal yang lebih luas, sera tinghat

kepercayaan investor yang lebih besar dibandingkan perusahaan kecil,

Widvawat & Aris (2024) menjelaskan ﬂ'lwa ukuran perusahaan yang besar juga
menjadi  indikator  kemampuan  manajemen  dalam  mengelola sumber  daya  dan
memantaatkan peluang investasi. Oleh karena itu, ukuran perusahaan sering dijadikan proksi

untuk mengukur kekuatan dan reputasi perusabaan di pasar modal,

Ukuran perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan logaritma natural total aset

uniuk menormalkan perbedaan skala data antarpe rusahaan:

ZISE = (TOTAL AZET)

C . Tempat dan Waktu Penelitian
. Tempat penelitian

Penelitian in1 dilaksanakan da perusahaan manufaktur scktor industri barang
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEL), Pemilihan sektor ini didasarkan pada
pertimbangan bahwa industri barang konsumsi merupakan salah satu sektor vang paling stabil
dan memiliki perputaran modal yang tinggi, karena produknya berhubungan langsung
dengan kebutuhan dasar masvarakat. Selain itu, sektor ini juga memiliki tingkat keterbukaan
informasi yang baik, sehingga data kevangan perusahaan relatif mudah diakses dan

viliditasnya dapat dipertanggungjawabkan

Tempat penelitian  bersifat tidak langsung (non-lapangan) karena seluruh proses
pengumpulan data dilakukan secara daring {onling). Data diperoleh melalui situs resmi Bursa
Efek Indonesia (www.idx.co.id), serta situs resmi masing-masing perusahaan yvang menjadi
objek penelitian, Dengan demikian, penelitian ini tidak memerdukan kegiatan observasi
langsung di lapangan. karena seluruh data vang digunakan merupakan data sekunder vang

telah dipublikasikan dan dapat diakses secara terbuka.

Kegiatan penelitian mencakup pengumpu]anﬂa sckunder berupa laporan keuangan
tahunan (annual report) dan laporan keuangan auditan perusahaan sekior industri barang
konsumsi selama periode tahun 2024 hingga 2025, Proses pengumpulan data dilakukan
dengan meneclusuri dokumen-dokumen keuangan yang relevan uniuk memperoleh data
mengenai total aset, total utang, modal sendiri, laba bersih, dividen tunai, dan harga saham

penutupan ).




2. Jadwal Penelitian
Adapun waktu penelitian dilaksanakan selama 4 bulan mulai dari bulan maret 2026

sampai bulan juni 2026,

D. gﬂpulasi dan sampel

1.Populasi

Populasi merupakan keseluruhan objek atau subjek yang memiliki karnkieristik terientu
dan menjadi perhatian peneliti untuk ditarik kesimpulannya. Menurut Sugivono (2022},
populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek vang mempunyai
kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian
ditarik kesimpulannya.

82
Dalam penelitian ini, populasi yang digunakan adalah seluruh p.eruﬁa.haan manufaktur
sektor industri barang konsuwmsi vang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEL) selama periode
tahun 20242025 Bedasarkan data yang di himpun dari situs resmi BEI per desember 2025,

jumlah populasi ini adalah 83 perusahan

Alusan pemilihan sektor manufakiur industri barang konsumsi sebagai populasi
adalah karena sektor ini memiliki karakteristik yang stabil dan berorientasi pada kebutuhan
pokok masyarakat, sehingga kinerjanya relatif tidak terlalu terpengaruh oleh flukiuasi
ekonomi. Selain itu, sektor ini memiliki daya tark tinggi bagi investor karena perusahaan-
perusahaan di dalamnya memiliki tingkat likuiditas saham yang tinggi, laba yang relatif stabil,

serta kebijakan dividen yang cenderung konsisten dari tahun ke tahun,
2. Sampel

Sampel merupakan sebagian dari populasi yang diambil dengan menggunakan teknik
tertentu dan dianggap dapat mewakili karakteristik populasi. Menurut Sekaran dan Bougie
{2019), sampel harus memiliki kesamaan karakteristik dengan populasi agar hasil penelitian

dapat digeneralisasikan.

Enclitian ini menggunakan teknik purposive sampling, yaitu metode pengambilan sampel
berdasarkan pertimbangan atau kriteria tertentu vang disesuaikan dengan tujuan penelitian.
Teknik ini dipilih karena tidak semua perusahaan dalam populasi memenuhi persyaratan data

vang dibutuhkan untuk analisis variabel penelitian ).

Adapun kriteria vang digunakan untuk menentukan sampel dalam penelitian ini adalah

sehagai berikut:




. Perusahaan manufaktur sektor industn barang konsumsi ang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEL) selama periode 2024-2025,

b. Perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang mempublikasikan laporan
kevangan tahunan (annual report) secara lengkap dan telah diaudit oleh auditor
independen selama periode penelitian 2024-2025

¢. Perusahaan manutakiur sektor industri barang konsumsi vang mempercleh laba selama
periode 2024-2025

d. Perusahaan vang membagikan dividen selama periode penelitian.

¢.  Perusahan vang memiliki kelengkapan data sesuai variabel vang di teliti.

Berdasarkan teknik pengambilan sampel dengan menggunakan purposive sampling,

proses pengambilan sampel dapat dilihat pada tabel berikut ini

%hel 3.2 Sampel Penelitian

no | krateria jumlah

4
I Perusahaan manufakiur sektor industri barang konsumsi yang terdaltar di 83
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2024-2025,

2 | perusahan manufakiur seetor industri barang yang tidak mempublikasikan )
laporan keuangan tahunan (annual) secara lengkap dan telah di audit oleh
auditor independen selama perode 20242025

3 | Perusahaan manufaktur scktor industri barang konsumsi yang tidak 5
memperoleh laba sclama periode 2024-2025

4 | Perusahaan yang tidak membagikan dividen seluoma periode penelitian, 40

6 | Jumlah sampel 30

7 | Jumlah unit sampel x 2 tahun 60

Berdasarkan hasil penyaringan data, diperoleh 30 perusahaan subsektor makanan
dan minuman yang memenuhi kriteria sebagai sampel penelitian, sebagaimana disajikan

pada tabel berikut.




ﬂhel 3.3 Sampel Perusahaan

No Kode Nama Perusahan
| AALI Asira Agro Lestari Thk

2 BISI BISI International Thk

3 BOBA Formosa Ingredient Faclﬂr}'@

4 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Thk

5 CLEO Sariguna Primatirt Thk

f CMRY | Cisarua Mountain Dairy Thk

7 CPIN Charoen Pokphand [ndunr:.uia%(

8 DLTA Delta Djakarta Thk

L DMMNIY Diamond Fooed Indonesia Thik

10| GOOD Gamdatood Putra Putr Jaya Thk

1| ICEP !ndnﬁmd@P Sukses Makmur Thk

12 | INDF Indofoed Sukses Makmur Thk

13 | JPFA lapfa Comfeed Indonesia Thk

14 | KEJU Mulia Boga Raya m

15 | KLBF Kalbe Farma Thk

16 | LSIP PP London Sumatra Indonesia Thk

17 | MAIN Malinde Feedmill Thk

18 | MLBEI Multi Bintang Indonesia Thk

19 | MYOR | Mayora Indah Thi

20 | PGUN Pradiksi Gunatama Thk

21 | ROTI Nippon Indosari Corpindo Thk

22 | SGRO Sampoerna Agro Thk

23 SO Industri Jamu dan Farmast Sido Muncul Thk

24 | SIMP Salim | mnasgmtamu Thk

25 | BELT Seckar Laut Thk

26 | BMAR Sinar Mas Apro Resources and Technology Thk

27 | 88MS Sawit Sumbermas Sarana Thk

28 | STAA Suimber Tani Agung Resources Thik

29 | ULT] Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company Thk

30| WINE Hatten Bali Thk




Berdasarkan peneliian ini sampel vang di pilih dapal mempresentasikan  kondisi

kevangan manufaktur BET Secara umum

I:. Prosedur Penelitian
Prosedur penelitian dalam studi ini dilakukan secara sistematis dan teramh agar setiap
tahapan penelitian berjalan sesuai dengan prinsip ilmiah serta menghasilkan temuan vang valid dan
dapat dipertanggungjawabkan, Setiap langkah dilaksanakan secara berumtan mulai dari tahap

perencanaan, pengumpulan data, pengolahan. hingga penyusunan laporan akhir penelitian.: Tahap

Persiapan

|. Tahap persiapan
Tahap persiapan merupakan tahap awal dalam penelitian yang bertujuan uniuk merencanakan
dan mempersiapkan seluruh kebutuhan penelitian, Pada tahap ini, pencliti mengidentifikasi
permasalahan yang akan diteliti, merumuskan masalah penelitian, menetapkan tujuan penelitian,
serta menyusun landasan teori, kerangka berpikir, dan hipotesis peneliian sebagai dasar

pelaksanaan penelitian.

Sclanjutnya, peneliti menentukan variabel penclitian yang terdiri atas struktur modal, kebijakan
dividen, ukuran perusahaan, dan nilai perusahaan, serta menetapkan definisi operasional masing-
masing variabel. Peneliti juga menentukan populasi dan sampel penelitian dengan menggunakan

teknik purposive sampling berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan,

Tahap berikutnya adalah mengidentifikasi perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sesuai dengan kriteria sampel
penclitian. Setelah itu, pencliti memastikan ketersediaan data yvang diperlukan melalui
laporan keuangan tahunan dan laporan keuangan auditan yang dipublikasikan pada situs
resmi Bursa Efek Indonesia (BED (https://'www.idx.codd) dan situs resmi perusahaan,
untuk memastikan ketersediaan laporan keunangan yang dibutuhkan.. yaitu perusahaan
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 20242025
dengan menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu, Selain itu,
pada tahap awal ini peneliti juga menyiapkan instrumen penelitian serta format
pengumpulan data yang akan digunakan pada tahap berikutnva agar pelaksanaan

penelitian dapat berjalan secara sistematis dan terarah.




?l'ahap Pelaksanaan

Tahap pelaksanaan merupakan tahap pengumpulan data. Pada tahap ini, peneliti
mengunduh laporan keuangan tahunan (annual report) perusahaan sampel sesuai periode
penelitian. Data yang dikumpulkan meliputi informasi terkait struktur modal vang diukur
dengan Debt to Equity Ratio (DER), kebijakan dividen vang diukur dengan Dividend
Payout Ratio (DPR). ukuran perusahaan vang diukur melalui total aset (SIZE ). serta nilai
perusahaan vang divkur menggunakan Price to Book Value (PBV).Selanjutnya, penelin
melakukan pengolahan dan pembersihan data dengan memeriksa kelengkapan,
konsistensi, serta Kesesuaian satuan data agar seluruh variabel dapat dianalisis secara

sebanding,

Setelah data diperoleh, peneliti melakukan verifikasi untuk memastikan kelengkapan,
keakuratan, dan kesesuaian data dengan kriteria penelitian. Selanjutnya, data diolah
menggunakan bantuan Microsoft Excel dan aplikasi statistik (SPSS) sesuai rumus
operasional variabel, kemudian disusun ke dalam tabel data panel. Tahap ini dilanjutkan
dengan proses analisis data, dimulai dari uji asumsi klasik, analisis regresi linear
berganda, hingga pengujian hipotesis, sehingga hasil vang diperoleh valid dan dapat

dipertanggungjawabkan secara ilmiah.

. Tahap penyusunan laporan hasil penelitian

Tahap penyusunan laporan hasil penpenelitian merupakan tahap pengolahan dan analisis
data. Pada tahap ini, peneliti melakukan uji normalitas, uji multikolinieritas, uji
heteroskedastisitas. dan uji autokorelasi untuk memastikan model regresi memenubhi
asumsi yang ditetapkan. Selanjuinya, peneliti melakukan analisis gmsi linear berganda

untuk menguji hubungan antara variabel independen dan variabel dependen.

Pengujian hipotesis dilakukan melalui i t untuk mengetahui pengaruh variabel
independen secara parsial dan i F untuk mengetahui pengaruh variabel independen
secara simultan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, dilakukan uji E:neﬁsien determinasi
{ Adjusted R?) untuk mengetahui kemampuan variabel independen dalam menjelaskan
variasi nilai perusahaan. Hasil analisis kemudian diinterpretasikan dan dikaitkan dengan
teort serta penelitian terdahulu, sehingga dapat ditarik kesimpulan yang menjawab tujuan

penelitian.
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F. Teknik Analisis Data

Analisis regresi linear berganda digunakan dalam penelitian ini karena model penelitian
melibatkan lebih dari satu variabel independen vang diduga berpengaruh terhadap satu variabel
dependen. Menurut Ghozali (2021), regresi linear berganda merpakan metode statistk yang
digunakan untuk mengukur besarnya pengaruh dua atau lebih variabel bebas terhadap satu variabel

terikat, serta untuk memprediksi nilai variabel terikat berdasarkan nilai variabel bebasnva.

1. Uji asumsi klasik 2
7
Sebelum dilakukan analisis regresi linear berganda, terlebih dahulu dilakukan uji asumsi

klasik untuk memastikan bahwa model regrest yang digunakan memenuhi kriteria. uji asumsi




klasik bertujuan untuk memastikan bahwa data vang digunakan lavak dianalisis dengan
regresi dan menghasilkan estimasi vang akurat serta dapal dipercava. Adapun uji asumsi
klasik yang digunakan dalam penelitian ini meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji

heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi.

a.  Uji Normalitas
Menurut Ghozali (2018), i normalitag bertujuan untuk menguji apakah residual dan
model regresi berdistribusi normal atau tidak. Menurut Ghorali (2018), normalitas
residual menjadi salah satu syarat penting bagi pengujian statistik parametrik. karena
banyak uji signifikansi didasarkan pada asumsi bahwa residual menyebar secara normal,
Uji normalitas dapat dilakukan melalui metode grafik seperti Normal Probability Plot dan

histogram residual, maupun uji statistik, seperti uji Kolmogorov—Smirnov.

Uji Normalitas Melalui Metode Grafik Selain uji statistik, normalitas juga dilihat dari
grafik untuk melihat pola disiribusi residual secara visual. Ada dua grafik vang biasanva

digunakan yaitu P-P Plot dan histogram,

Normal Probability Plot (P-P Plot) Menurut Ghozali (2018), P-P Plot menunjukkan
apakah pola residual mengikuti garis disgonal yang mengeambarkan distribusi normal,

Dasar pengambilan keputusan menurut Ghozali (2018) adalah sebagai berikut:

1y Jika titik-titik residual berkumpul dan mengikuti garis diagonal, maka residual
dianggap normal.
2y Jika titik-titik menyimpang jauh dari garis atan membentuk pola tertentu, maka
residual tidak normal,
Histogram Residual Menurut Ghozali (2018), histogram membantu melihat apakah
distribusi residual membentuk pola kurva normal, Dasar pengambilan keputusan menurut
Ghozali (2018) adalah sebagai berikut:

1) Jika histogram membentuk pola seperti kurva lonceng dan cenderung simetris,
residual normal.
2y Jika histogram miring, tidak simetris, atau bergelombang, residual tidak normal.
Uji Mormalitas Melalui Uji Statistik Menurut Ghozali (2018), kriteria pengambilan

keputusan dalam uji normalitas dengan Kolmogorov—Smirnov adalah:

1y Nilai signifikansi (Sig.) = 0,05 menunjukkan bahwa residual berdistribusi normal.
2) Nilai signifikansi (Sig.) < 0,05 menunjukkan bahwa residual tidak berdistribusi
normal,

b.  Uji Multikolonieritas




Mermurut Ghozali (2018), uji mul&nﬁneaﬁnﬁ digunakan untuk mengetahui apakah
terdapat korelasi vang tingei di antara variabel independen dalam suatu model regresi.
Menurut Ghozali (2018), multikolinearitas yang tinggi dapat menyebabkan koefisien regresi
menjadi tidak stabil dan memiliki standar error yang besar, sehingga tm‘prctasi pengaruh
masing-masing variabel independen terhadap wvariabel dependen menjadi kurang dapat
dipercaya. Untuk mendeteksi multikolineantas, digunakan nilai Telerance dan Fariance
Inflation Factor (VIF), Menurt Ghozali (2018), kriteria untuk menyimpulkan ada atau

tidaknya multikolinearitas adalah sebagai berikut:

1y Wilai Tolerance = 0,10 dan VIF < 10 menunjukkan tidak terjadi multikolinearitas,

2y Nilai Tolerance < 0,10 dan VIF > 10 menunjukkan adanya multikolinearitas,
Uji Heteroskedastisitas

Menurut Ghozali (2018), _|i heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi terjadi ketidaksamaan varians residual dari satu pengamatan ke pengamatan
lain. Model yvang baik adalah model yang tidak mengalami heteroskedastisitas atau memiliki
varians residual vang konstan (homoskedastisitas). Menurut Ghozali (2018), salah sam
metode yang dapat digunakan adalah uji Glejser, vaitu dengan meregresi nilai absolut residual
terhadap wvariabel independen. Menurut Ghozali (2018), kriteria pengambilan keputusan

dalam uji heteroskedastisitas adalah:

1) Nilai signifikansi (Sig.) :'9,05 menunjukkan tidak terjadi heteroskedastisitas.
2) Nilai signifikansi (Sig.) < 0,05 menunjukkan terjadi heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi

Lji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear mdapal
hubungan antara kesalahan penggangau pada periode t dengan kesalahan penggangzu pada
periode sebelumnya (t—1) (Ghozali, 2018), Metode vang digunakan untuk mengidentifikasi

ada atau tidakoya autokorelasi dalam penelitian ini yaitu menggunakan Uji Durbin Watson
(D'W Test), dengan menguji hipotesis:

HO: Tidak ada autokorelasi (r=10)

Ha: Ada autokorelasi (r =0}

uniuk menentukan ada tidaknyva autokorelasi. Adapun kriteria pengambilan keputusan menurut

Ghozali (2018) adalah sebagai berikut;

L) )< d < dL —» terdapat autokorelasi posint




? dL = d = dU — tidak ada autokorelasi positif
3 4-dL=d<=4 — terdapat autokorclasi negatil
ﬁ 4-du=d<4-dl — tidak ada autokorelasi negatif

5) dU=d=4—dU — tidak ada autokorelasi secara keseluruhan

2. Analisis Regresi Linier berganda
Pendekatan ini memungkinkan peneliti untuk menguji hubungan antar variabel secara parsial
maupun simultan, serta mengetahui variabel mana vang memiliki pengaruh paling dominan

terhadap nilai perusahaan,

Muaodel regresi yang digunakan dalam penelitian ini dimmuskan sehagai berikut:

?—-Q+EIKI+BZKZ+B3K3+E

Keterangan:

1) ¥ = Nilai Perusahaan (PBV)

2) X1 = Struktur Modal (DER)

3) X2 = Kebijakan Dividen (DPR)

4y X3 = Ukuran Perusahaan (SIZE)

5) o= Konstanta, yaitu nifai Y ketika seluruh vanabel independen bernilai nol

6y [, B2, B3 = Koefisien regresi vang menunjukkan besamya perubahan pada Y akibat
perubahan pada masing-masing variabel independen

7y &= Error term, yaitu varabel pengganggu vang mencakup faktor-faktor lain di luar model
yang dapat memengaruhi Y

3. Uji Hipotesis

a.  Uji Signifikansi Parsial (Lji t)
Menurut Ghozali (2018), uji t digunakan untuk mengetahui sejauh mana pengaruh masing-
masing variabel independen secara parsial atau individu dalam menjelaskan variasi pada
variabel dependen. Uji ini bermjuan untuk mengetahui apakah setiap variabel bebas, vaitu
struktur modal, kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan, memiliki pengaruh yang signifikan

terhadap nilai perusahaan. Langkah-langkah pengujian uji t adalah sebagai berikut:

). Menentukan hipotesis
a) HO: pl, p2. B3 =10, Artinya, struktur modal (DER), kebijakan dividen (DPR).
an ukuran perusahaan (SIZE) secara parsial tdak berpengarub terhadap nilai
perusahaan (PBV ),




by Ha: (L, (2, B3 £ 0, Artinya, struktur modal (DER), kebijakan dividen (DPR), @n
ukuran perusahaan (SIZE) secara parsial berpengaruh terhadap nilai perusahaan
(PFBV),
2). Menentukan taraf signifikansi
Taraf signifikansi yang digunakan dalam penelitian ini adalah

o = (0,035 atau 5%,

3). Kriteria pengambilan keputusan
Pengambilan keputusan  dilakukan berdasarkan milai  probabilitas  (Sig.) hasil
3
pengolahan data, dengan kriteria sebagai berikut:

a) Jika nilai Sig, = 0,05, maka HO diterima dan Ha ditolak, yang berarti struktur modal
(DER), kebijakan dividen {DPH.’J,E:D ukuran perusahaan (S1ZE) secara parsial tidak
berpengamh terhadap nilai perusahaan (PBV).

by Jika nilai Sig. < 005, maka HO ditolak dan Ha diterima, yang berarti struktur modal
(DER), kebijakan dividen (DPR), dan ukuran perusahaan (SIZE) secam parsial
berpengamih terhadap nilai perusahaan (PBV).

b, Uji Signifikansi Simultan (Uji F)

Menurut Ghozali (2018), _]i F digunakan untuk mengetahui apakah seluruh variabel
independen yang dimasukkan ke dalam model regresi secarn bersama-sama atau simultan
memiliki pengaruh terhadap variabel dependen. Uji ini bertujuan untuk menilai kelayakan
model regresi serta pengaruh gabungan variabel independen terhadap nilai perusahaan,

Langkah-langkah pengujian uji F adalah sebagai berikut;

1), Mermmuskan hipotesis
a) HO:pl=p2=p3i=0
Artinyva, secara simultan struktur modal (DER). kebijakan dividen (DPR), dan
ukuran perusahaan (SIZE) tidak berpengarub terhadap nilai perusahaan (PBV).
by Ha:pl=p2=p3+0
Artinya, secara simultan struktur modal (DER), kebijakan dividen (DPR), dan
ukuran perusahaan ( SIZE) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV ).
2}, Menentukan tarafl signifikansi

Taraf signifikansi vang digunakan adalah
o = (.05 atau 5%.

9; Kriteria pengambilan keputusan
a) Jika nilai signifikansi < 0,05, maka HO ditolak dan Ha diterima.




Artinyva, secara simultan struktur modal (DER). kebijakan dividen (DPR), gan
ukuran perusahaan (SIZE) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV).

by Jika nilai signifikansi = [L05, maka HO diterima dan Ha ditolak.
Artinya, secarn simultan struktur modal (DER). kebijakan dividen (DPR), Qﬂ
ukuran perusahaan (SIZFE) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV)




ﬂﬂl‘r’

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. HASIL PENELITIAN

1. Gambaran Umum perusahan manufakkur

Perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang melakukan kegiatan
produksi dengan mengolah bahan baku menjadi barang setengah jadi atau barang jadi vang
memiliki nilai tambah dan siap dipasarkan kepada konsumen. Sektor manufaktur memiliki
peran penting dalam perekonomian Indonesia karena berkontribusi terhadap pertumbuhan
ckonomi, penciptaan lapangan kerja, dan peningkatan nilai tambah. Salah satu subsektor
manufaktur adalah industri barang konsumsi yang menghasilkan produk untuk memenuhi
kebutuhan schari-hard masyarakat, seperti makanan dan minuman, obat-obatan, kosmetik,
produk perawatan tubuh, serta berbagai kebutuhan rumah tangga.

Penelitian ini menggunakan perusahaan manufakior sektor industri barang
konsumsi ang terdatiar di Bursa Efek Indonesia ( BEI) selama periode 2024-2025 sebagai
objek penelitian. Perusahaan-perusahaan dalam sektor ini dipilih karena memiliki aktivitas
operasional yang relatif stabil serta secara konsisten mempublikasikan laporan keuangan,
sehingga sesuai untuk dianalisis dalam penelitian.

ta yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dan laporan

keuangan tahunan perusahaan yang dipublikasikan melalui situs resmi Bursa Efek
Indonesia (BEI) dan situs resmi masing-masing perusahaan. Pemilihan sampel dilakukan
menggunakan teknik purposive sampling, sehingga diperoleh 30 perusahaan yang
memenuhi kriteria penelitian dengan total 60 observasi selama periode pengamatan.
Variabel yang digunakan dalam penclitian ini terdin atas

1. Struktur Modal yang diproksikan dengan Debt (o Eguity Ratio (DER).

2. Kebijakan Dividen yang diproksikan dengan Dividend Payvout Ratio &i],

3. Ukuran Perusahaan yang diproksikan dengan La Toral Aset (51ZF).

4. Nilai Perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBT').

2. Deskripsi data variabel




Berikut adalah salah satu contoh lkhtisar kenangan dan Ikhtisar saham pada PT
Astra Agro Lestari Tbhk (AALL) tahun 2024 yang digunakan sebagai dasar perhitungan

nilai variabel dalam penelitian ini.

Laporan Posis! Keuangan
Statement of Financlol Position

FAset Lancar e T3 | 94 Clirrent Assats

et Tidak Lancar m 0360 N8 | 2859 | 20,986 Nan-Current Assels
Total Aset !er3| BB4E | 19249 | T0.400 Tolal Assats
Liabifitas Jangka Pendek 3.8 . 3882 | 2053 | 5960 Currant Linbilities
" Liabifitas Jangka Panjang 1354 | 2396 | 4953 | 3268 Nan-Cutrent Liohiitles
Total Liabifitas 55491 6280 [ 7006 | 92 Tatal Liobilities
Total Ehuitas m 10 | 22566 | M43 am Tatal Equity

Sumber:laporan tahunan PT Astra Agro Lestari Thk (AALIL) tahun 2024
Gambar.4.1

Ikhtisar keuangan




Ikhtisar Kinerja Saham
Stock Performance Highlights
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Sumber:laporan tahunan PT Astra Agro Lestari Tbk (AALI) tahun 2024
Gambar.4.2
Ikhtisar kinerja saham saham
a. Variabel dependen

Variabel dependen merupakan variabel vang di pengaruhi karena adanya variabel
independen. Variabel dependen pada penelitian ini adalah nilai perusahan.
Berikut adalah penulisan langkah-langkah rumus dan contoh perhitungan nilai
perusahaan Price to Book Value (PBV) untuk PT Astra Agro Lestari Thk (AALI) talun
2024 scbagai berikut:

PBV = Harga Saham per Lembar

= it ol shiam berade L U0%




6.220
PBV = Sezozooom 0.00/1.024 688333 100%,

G200

Ph= 1205547

x100%

PBYV=10,51 atau 51 %
Pada perhitungan PBVY diatas dapat diketahui nilai perusahaan PT Astra Agro
Lestari Thk ( AALL talun 2024 adalah sebesar (0,51 atau 51%.
Berdasarkan pada contoh perhitungan diatas maka diperoleh data nilai perusahaan

manufaktur di sektor industri barang konsumsi yang terdaftar pada BEI tahun 2024-2025

sebagai berikut:
Tabel 4.1
Data nilai perusahan
No Kode PBY
2024 2025
| AALI 0,51 1,59
2 BISI 1.06 0,75
3 BOBA 1,27 1,26
4 CERA 0.9 .91
5 CLEOQ Q.79 4 54
[ CMRY 3,13 3,28
7 CPIN 258 2,17
8 DLTA 23 214
9 DMND 1,22 104
1 GOOD 3749 3,13
11 ICBP 1,98 1.3
12 INDF (62 0,49
13 JPEA 1,37 1,53
I4 KEIU 1,12 1,34
13 KLBF 2,59 2,28
16 LSIP 0,72 0.8
17 MAIN 045 (.51
%] MLBI 12,45 14,12
19 MYOR 233 1,96
20 PGUN .92 114
21 ROTI 2.6 2,39
22 SGRO 0,78 (1,54
3 sIDO 5,07 5,05
24 SIMP 1,24 1,33
o] SKLT 1.5 1.75
26 SMAR 0.52 0,61
27 S5MS 4,29 5,12
28 STAA 1,52 2,08
29 ULT] 2.53 1,89
30 WINE 265 1,65




b. Variabel Independen
1.5truktur modal

Struktur modal merupakan perbandingan antara pendanaan jangka panjang
perusahaan yang dipenuhi oleh utang (liabilitas) dengan modal sendiri (ekuitas). Variabel
ini diukur mengeunakan Debt to Eguity Ratio (DER) karena DER merupakan indikator
paling umum digunakan untuk menilai seberapa besar perusahaan dibiayai oleh utang
dibandingkan dengan ekuitas yang dimilikinya. Berikut salah satu contoh perhitungan
struktur modal pada PT Astra Agro Lestari Thk (AALI) tahun 2024

__ tatal liabilitas(utang)
~ total ekuitas (modal)

x100%

5.591.000.000.000

- 1009,
23.202000.000.000

DER=024 atau 24.%
Pada perhitungan DER di atas dapat diketahui nilai struktur modal PT Astra  Agro
Lestari Thk ( AALL tahun 2024 adalah sebesar 0,24 atau 24%,.
Berdasarkan pada contoh perhitungan di atas, maka diperoleh data struktur modal
perusahaan manufaktur di sektor agribisnis yang terdaftar pada BEI tahun 2024-2025

schagai berikut:
Tabel 4.2
Data Stuktur modal
No Kode DER

2024 2025
| AALL 0.24 012
2 BISI 0,07 0.07
3 BOBA 0.15 0.09
4 CEKA 0.16 0,16
5 CLEO 0,38 0,31
6 CMRY 017 018
7 CPIN 0.41 0.34
8 DLTA 0.45 0,44
9 DMND 02 .26
1) GOOoD 1] 1,14
11 ICBP 0,84 0,534
12 INDF .85 .51




13 JPFA .09 l
14 KEIU 0,32 0.28
15 KLBF 0.2 0.24
6 LSIP 0.1 011
17 MAIN 1,12 0,9
I8 MLEBI .48 1,55
19 MYOR 0.74 0.71
20 PGUN 0.42 0.39
21 ROTI .62 0,73
22 SGRO 0.62 .58
23 SID0 .13 0.18
24 SIMP 0.35 0.36
25 SKLT .66 0.83
26 SMAR .28 .01
aE] S55M5 3.62 3,12
28 STAA 0.37 0.37
29 ULTI 014 011
30 WINE 0.47 0.34

2. Kehijakan dividen
Kebijakan dividen empakan keputusan perusahaan untuk menentukan porsi
laba bersih yang akan dibagikan kepada pemegang saham atau ditahan demi pertumbuhan
bisnis. Variabel ini diukur menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR) karena rasio ini
mencerminkan persentase keunfungan vang dibayarkan sebagai dividen tunai. Berikut
salah satu contoh perhitungan kebijakan dividen pada PT Astra Agro Lestari Tbk (AALI)
tahun 2024.

dividen persaham(DPS)
DPR =
laba bersih persahmn[:EPS]

X100%

RPZ68
DPR = —— X 100%
RP596

DPR=44, 97%
Pada perhitungan DPR di atas dapat diketahui nilai kebijakan dividen PT Astra
Agro Lestari Thk (AALI) tahun 2024 adalah sebesar 44 57%.

Berdasarkan pada contoh perhitungan di atas, maka diperoleh data kebijakan
dividen perusahaan yang terdaftar pada BEI tahun 2024-2025 sebagai berikut:

Tabel 4.3
Data Kebijakan dividen
Mo Kode DPR
L 2024 2025
1| AALI 0,45 0,60
2 | BISI 0,47 0,47




3 [ BOBA 0.36 0,42
4 | CEKA 0.27 0,28
5 | CLEO 0.35 0,34
6 | CMRY 0.52 0,54
7| CPIN 0,48 0,52
8 | DLTA 1,01 0,92
9 | DMND 0.25 0,25
10 | GOOD 0.43 0,43
11 | ICBP 0.41 0,33
12 | INDF 0.29 0,28
13 | JPFA 0,54 038
14 | KEJU 0,49 0,5
15 | KLBF 0.52 0,53
16 | LSIP 0.25 0,25
17 | MAIN 018 0.2
18 | MLBI ' 0,95 0,98
19 | MYOR 0.41 047
20 | PGUN 0.22 0,25
21 | ROTI 0.99 0,99
22 | SGRO 0.2% 0,3
23 | SIDO 0,9 0,9
24 | SIMP 0,2 0,2
25 | SKLT 0.43 0.42
26 | SMAR 0.21 0,22
27 | $SMS 0.55 0,49
I8 | STAA .41 037
29 | ULTJ 0.41 0,34
30 | WINE 0.21 0,24

i ﬂmn perusahaan
Ukuran perusahaan merupakan suatu skala yang menunjukkan besar kecilnya
suatu perusahaan berdasarkan total aset yang dimiliki. Variabel ini diukur menggunakan
Logaritma Natural dari Total Asct (In) guna memperhalus nilai aset vang sangatl besar
tanpa mengubah proporsi nilai aslinya. Berikut salah satu contoh perhitungan ukuran
perusahaan pada PT Astra Agro Lestari Thk (AALL) tahun 2024,
SIZE=In(total asset dalam rupiah)
SIZE=In(28793.000.000.000)
SIZE=30,99
Pada perhitungan SIZE di atas dapat diketahui nilai ukuran perusahaan PT Astra
Agro Lestari Thk (AALI) tahun 2024 adalah sebesar 30.99.




Berdasarkan pada contoh perhitungan di atas, maka diperoleh data ukuran
perusahaan yang terdaflar pada BEI tahun 2024-2025 sebagai berikut:
Tabel 4.4

Data ukuran perusahan

Mo Kode SIZE LN
2024 2023
1 AALI 30,59 30.93
2 BIsl 28,92 28,95
3 BOBA 25,93 2593
4 CEKA 28,32 284
3 CLEO 28,61 28.74
6 CMEY 29.54 29.61
7 CPIN 31.39 31.46
5 DLTA 1,71 27.75
9 DMND 29,64 29,75
10 GOOD 29.77 29.87
1l ICHP 3247 32,54
12 INDF 32.94 33.02
13 IPFA 3,18 31.32
14 KEJU 276 37.85
15 KLBF 31,01 31,05
16 LSIP 30,26 3037
17 MAIN 20.26 2529
18 MLEL 28,83 2887
19 MY OR 31,02 3108
20 PGUN 28,55 28.62
21 ROTI 28,05 2889
22 SGRO 26,91 2096
23 SIDO 29 28.93
24 SIMP 3125 31,35
25 SKLT 28,05 2822
26 SMAR 3145 3144
27 S55MS 29.97 30,13
28 STAA 29,72 29,89
29 ULT) 29,77 29.56
i WINE 26,84 26,84

5. Analisis data dan interpretasi

a. Analisis Statistik Deskriptif
Analisis statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran mengenai

karakteristik data penelitian yang meliputi nilai minimum, maksimum, rala-rata (mean),

dan standar deviasL
Tabel 4.5 Statistik Deskriptil
Descriptive Statistics
M Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
X1 DER (il 07 3.62 076 64155
X2 DPR [ili] A8 1. 4481 .22910




b ] AT 6 2593 33.02 29.6624 1.59139
Y PBV 60 24| a1z 23354 2.61251
Valid M (il

{listwise)

Sumther; Cutput SPES, data dicotah (2026),
Berdasarkan table hasil analisis statistik deskriptif, dijelaskan sebagai berikut:

. MNilai Perusahaan { 1) dapat diukur dengan menggunakan model perhitungan BPV (Price Book
Fafue). BPY diperoleh dengan cara harga perlembar saham di bagi nilai buku perlembar
saham. Berdasarkan hasil analisis statistik deskripstif yang terdapat pada tabel 4.5 yang
menjelaskan nilai perusahaan memiliki nilai minimum (0,24, nilai maximum 14,12 | nilai rata-
rata 2.3354 dan standar devisi schesar 2,61252.

2. Struktur Modal (X1) dapat diukur dengan menggunakan model perhitungan DER (Debt 1o
Eguity Ratio). Setruktur modal diperoleh dengan cara total liabities dibagi total equity.
Berdasarkan hasil analisis statistik deskripstil yang terdapat pada tabel 4.5 yang menjelaskan
setruktur modal memiliki nilai minimum 07, nilai maximum 3.65, nilai rata-rata 6076 dan
standar devisi sebesar 0,64155,

3. Kebijakan dividen (X2) dapat diukur dengan menggunakan model perhitungan DPR
{ Dividend Payout Ratio). Kebijakan dividen diperoleh dengan cara diveide11§mnbar saham
di bagi laba per lembar saham. Berdasarkan hasil analisis statistik deskripstif vang terdapat
pada tabel 4.5 yang menjelaskan nilai perusabaan memiliki nilal minimum 025,93 nila
maximum 0.33.02 nilai rata-rata 0,448 dan standar devisi sebesar 0,22910.

4. Ukuran perusahaan (X 3) dapat diukur dengan megnggunakan logaritma natural dari total asset.
Berdasarkan hasil analisis statistic deskrtiptilf yang terdapal pada tabel 4.5 menunjukkan
bahwa nilai minimum untuk vkuran Perusahaan sebesar 14,08, nilai maximum 30,80, nilai
Qﬂ—r&ta 29,6624 dan standar deviasi scbesar 1.59139.

b. Uji Asumsi Klasik

Analisis dalam penclitian ini menggunakan model regresi linier berganda dan
pengujian hipotesis dengan uji t. Sebelum dilakukan analisis regresi, terlebih dahulu
dilakukan uji asumsi klasik untuk memastikan bahwa model regresi memenuhi asumsi-
asumsi yang dipersyaratkan. Pengujian ini berfujuan untuk mengetahui apakah model
regresi  terbebas  dari pelanggaran  asumsiyaitu  normalitas, multikolinearitas
Jeteroskedastisitas, dan autokorelasi. Apabila seluruh asumsi klasik telah terpenuhi, maka
model regresi dinyatakan layak digunakan sehingga hasil analisis regresi dapat dijadikan
dasar dalam pengujian hipotesis dan penarikan Kesimpulan penelitian.,

1. Uji Normalitas




?31 normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Model regresi yang baik adalah
memiliki distribusi data normal atau mendekati normal. Pada penelitian ini, uji normalitas
dilakukan secara visual dengan melihat grafik Histogram dan grafik Normal Probability
Plot (P-P Plot) serta uji statistik Kolmogorov-smirnov.

a. Grafik Histogram

Histogram Residual Menurut Ghozali (2018), histogram membantu melihat
apakah distribusi residual membentuk pola kurva normal. Dasar pengambilan

keputusan menurut Ghozali (2018) adalah sebagai berikut:

1. Jika histogram membentuk pola seperti kurva lonceng dan cenderung simetris,

residual normal.

]

Jika histogram miring, tidak simetris, atau bergelombang, residual tidak normal.
Untuk melihat pemenuhan asumsi normalitas secara visual, peneliti melakukan
analisis terhadap grafik histogram residual dari model regresi. Adapun hasil output
gralik histogram disajikan pada Gambar 4.3 berikut:

Gambar 4.3 : Grafik Histogram Uji Normalitas

Histogram
Dependent Variable: TRANSPROM_LG1O

Freguency

a 1 o 1 ] 3

Regression Standardized Residual

Sumber: Output SPSS, data diolah (2026).

Berdasarkan Gambar 4.3 di atas, grafik histogram menunjukkan bahwa balok-
balok diagram batang membentuk pola yang mengikuti kurva bergaris di atasnya. Kurva
tersebut membentuk pola lonceng (bell-shaped curve) yang simetris, seimbang, dan tidak
melenceng secara ckstrem ke arah Kiri maupun kanan.

Secara keseluruhan, pola distribusi residual ini mencerminkan bentuk lonceng

yvang ideal. Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa nilai residual dari model regresi ini




berdistribusi secara normal, sehingga asumsi normalitas melalui grafik histogram telah
terpenuhi.
b. Grafik Normal P-P Plot

Normal Probability Plot (PP Plot) Menurut Ghozali (2018), P-P Plot
menunjukkan apakah pola residual mengikuti garis diagonal yang menggambarkan

distribusi normal. Dasar pengambilan keputusan menurut Ghozali (2018) adalah sebagai

berikut:

1) Jika titik-titik residual berkumpul dan mengikuti garis diagonal. maka residual
diangeap normal.
2y Jika titik-titik menyimpang jauh dari garis atau membentuk pola tertentu, maka residual

tidak normal.

Untuk memperkuat hasil pengujian sebelumnya, peneliti juga melakukan analisis
normalitas data mengegunakan grafik Normal Probability Plot (P-P Plot). Adapun hasil
output dari grafik Normal P-P Plot disajikan pada Gambar 4.4 benkut:

Gambar 4.4 : Grafik Normal P-P Plot Uji Normalitas

Mormal P-F Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: TRAMNSFPFROM_LG10

1.0

.

Expected Cum Prob

oo 0.2 o4 o.& o 10

Ob=served Cum FProb

Su

Dasar pengambilan keputusan pada pengujian ini ﬁa]ah jika ttik-titik data
menyebar di sekitar garis diagonal dan penycbarannya mengikuti arah garis diagonal
tersebut, maka model regresi dinyatakan memenuhi asumsi normalitas.

Berdasarkan Gambar 4.4 di atas, dapat dilihat secara visual bahwa titik-titik data

residual menyebar dengan rapat di sekitar garis linier diagonal. Pola persebaran titik-titik




tersebut juga konsisten mengikuti arah garis diagonal dari pojok kiri bawah hingga kanan
atas tanpa ada penyimpangan yang menjauh secara ekstrem.

Dengan demikian, hasil analisis visual melalui grafik Normal P-P Plot ini
menegaskan kembali hasil dari grafik histogram. Dapat dikatakan bahwa nilai residual
dalam model regresi ini berdistribusi secara normal dan memenuhi syarat asumsi klasik
normalitas.

¢. uji Kolmogorov-Smimaov

Selain dilakukan secara visual melalui grafik Histogram dan Normal Probability
Plot (P-P Plot), pengujian Dengan demikian, hasil analisis visual melalui grafik Normal P-
P Plot ini menegaskan kembali hasil dari gratik histogram. Dapat dikatakan bahwa nilai
residual dalam model regresi ini berdistribusi secara normal dan memenuhi syarat asumsi
klasik normalitas.

normalitas  juga dilakukan secara statistik menggunakan One-Sample
Kolmogorov-Smimov  Test, Pengujian ini bertujuan untuk memastikan apakah data
residual dalam model regresi berdistribusi normal. Dasar pengambilan keputusan dalam
uji Kolmogorov-Smirnov adalah apabila nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih besar dari 0.05,
maka data residual dinyatakan berdistribusi normal. Sebaliknya, apabila nilai Asymp. Sig.
(2-tailed) lebih keeil dari 0,05, maka data residual dinyatakan tidak berdistribusi normal.

Tabel 4.6 uji normalitas

EH'E-EHII:IH]E Kolmogorov-Smirnoy Test D |
Unstandardized Residual

N )
Norminl Parameters®” Mean D0on0n0
Sid. Deviation 27205540
Most Extremie Differences Absolute AE3
Posilive 83
Megative 067
Test Smtistic 083
Asympgpe. (2-tailed) e

., Test ihution is Normal,

b Caleulated from data.

¢, Lillietors Significance Correction.

d. This is & lower bound of the true significance.

Sumber: Output SPSS, data diolah (2026),
gasil uji normalitas menggunakan metode One-Sample Kolmogorov-Smirmnov
menunjukkan bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200, Nilai tersebut lebih besar
dari taraf signifikansi 0,05, sehingga Ho diterima. Artinya, residual pada model penelitian

berdistribusi normal, sehingga memenuhi salah satu asumsi dalam analisis regresi.




2. Uji Multikolinearitas

gji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui ada atau tidaknya korelasi
yang tinggi antar variabel independen dalam model regresi. Model regresi yang baik
seharusnya tidak mengalami gejala multikolinearitas. Pengujian multikolinearitas dapat
dilihat melalui lai Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Dasar pengambilan
keputusan dalam uji ini adalah apabila nilai Tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10, maka
dapat dikatakan bahwa tidak terjadi multikolinearitas antar variabel independen.
abel 4.7 Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients*
Collimearity Statistics
Muodal l'olerance VIF
| X1 DER 836 1.o6%
X2 DPR 834 1.070
X3 SIZE 210 1.09%
a, Dependent Variable: TRANSPROM LG10

Sumber: Oulput SPSS_data diolah (2026),

Berdasarkan Hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa variabel DER (X1)
memiliki nilai Tolerance sebesar 0,936 dan VIF sebhesar 1.069: variabel DPR (X2)
miiiki nilai Tolerance sebesar 0,934 dan VIF sebesar 1.070; serta variabel SIZE (X3)
miiiki nilai Tolerance sebesar 0,910 dan VIF scbesar 1.099, Seluruh nilal Tolerance
berada di atas ﬁﬂ dan nilai VIF berada di bawah 10, sehingga dapat dikatakan bahwa
tidak terdapat masalah multikolinearitas antar variabel independen dalam model penelitian
ini. Oleh karena i, model regresi memenuhi asumsi multikolinearitas dan dapat
digunakan untuk pengujian hipotesis lebih lanjut.

3.Uji Heteroskedastisitas

Eji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah dalam model
regresi terdapat ketidaksamaan varians dari residual pada setiap pengamatan. Model
regresi yang baik adalah model yang tidak mengalami heteroskedastisitas atau bersifat
homoskedastis, Dalam penelitian ini, pengujian heteroskedastisitas dilakukan
menggunakan metode Glejser, yaitu dengan meregresikan nilai residual absolut
(ABRESID) terhadap variabel independen. Dasar pengambilan keputusan pada wji
Glejser adalah apabila nilai signifikansi (Sig.) masing-masing variabel independen
lebih besar dari 0,05, maka dapat dikatakan bahwa model regresi tidak mengalami
gejala heteroskedastisitas,

Tabel 4.8 Hasil Uji Heteroskedastisitas
Coefficients®




Standardized

Unstandardred Cocfficients Cocthicionts 1 St
Model B | Std Error Beta |
{Constant) 21 J3ED 53| 958
X1 DER =027 031 - 115 -848| 400
X2 DPR 125 ER 91| 1414|163
X¥SZE |  00&| 013 D59 433 667
a. Dependent Vanable: ABRESID

Sumber: Output SPSS, data diolah (2026).

Berdasarkan Hasil uji  heteroskedastisitas menggunakan metode Glejser
menunjukkan bahwa variabel DER (X1) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,400, variabel
DPR (X2) sebesar 0,163, dan variabel SIZE (X3) sebesar 0,667, Seluruh nilai signifikansi
tersebut lebih besar dari taraf signifikansi 0,05. Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa
model regresi tidak mengalami masalah heteroskedastisitas, sehingga asumsi klasik terkait
kesamaan varians residual telah terpenuhi dan model regresi dapat digunakan untuk
pengujian selanjutnya.

?Uji Autokorelasi

Menurut Ghozali (2018), uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah
dalam model regresi linear terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu (error) pada
periode ke-t dengan kesalahan pengganggu pada

mengandung autokorelasi, sehingga nilai  residual antarperiode bersifat
independen. Dalam penelitian ini, uji autokorelasi dilakukan menggunakan Uji Durbin-
Watson (Durbin-Watson Test). Dasar pengambilan  keputusan  dilakukan  dengan
membandingkan nilai Durbin-Watson (DW) dengan nilai batas atas (dU) dan nilai 4 — dU.
Muodel regresi dinyatakan bebas dari autokorelasi apabila nilai DW berada di antara dU
dan 4 — dU. Adapun hasil uji autokorelasi dalam penelitian ini disajikan pada Tabel 4.9

Tabel 4.9 uji autokorelasi

odel Summary"
Adjused B Std.. Error of the Durbin-
M olel R R Square Square Fstimiile Wialson
1 A3 A32 A H3R43 2,130
o, Predictors: (Constant), LoX3@@ 0, LnX2e@1, LoX a1
b. Dependent Variable: LnY il

Sumber: Cutpul SPSS, data l.litﬂ:i? 2026),

Berdasarkan Tabel 4.9, diperoleh nilai Durbin-Watson (DW) scbhesar 2,130 Dengan
jumlah observasi (n) sebanyak 59 dan jumlah variabel independen (k) sebanyak 3,
diperoleh nilai dU sebesar 1,687 Selanjutnya, nilai 4 — dU dihitung scbagai berikut: 4 —
dU=4-1687=27312




Kriteria pengambilan keputusan menyatakan bahwa model regresi tidak mengalami
autokorclasi apabila memenuhi ketentuan: dU < DW <4 — dU Schingga diperoleh: 1,687
<2.130<2312

Berdasarkan hasil tersebut, nilai DW sebesar 2,130 berada di antara nilai wmhesm‘
1,687 dan nilai 4 — dU sebesar < 2,312, sehingga memenuhi kriteria dUJ < DW < 4 — dU.
Dengan demikian. dapat dikatakan bahwa model regresi tidak mengalami gejala
autokorelasi.

¢ ﬁaﬁsi& Regresi Linear Berganda

Analisis ini bertujuan untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen. Berdasarkan uji asumsi Klasik diperoleh kesimpulan bahwa model
regresi tersebut telah memenuhi syarat yaitu data berdistribusi normal, tidak terdapat
multikolonieritas  dan  heteroskedastisitas  serta autokorelasi.  Hasil  perhitungan
menggunakan rumus linear berganda dengan bantuan program Statistic Package for Social
Science (SPSS) versi 25. Berikut adalah hasil pengujian regresi linear berganda.

Maodel analisis regresi linear berganda vang digunakan dalam penclitian ini adalah
sebagai berikut:

Y=o+f1X1 + p2X2+B2X3+¢

Keterangan:

Y= price to book value. (PBY)

a= Konstanta

= Koefisien regresi variabel Delr To Equity Ratio
(2= Koefisien regresi variabel Dividend Pavout Ratio
B3= Koefisien regresi variabel Size (total asset)
X1=Total Debt To Equity Ratio (DER)

X2=Total Dividend Payout Ratio (DPR)

Tabel 4.10 Hasil analisis regresi linier berganda
CoefTicients®

Standard zed
Mod | Unstandardized Coefficients Coeflicients
el B | Std. Ervor Beta i Sig,

[(Constanl) 334 A6l 827
A58

LoXiGl | 173 116 A63[ 1495 141
EnXZil |.036 A8l 600 5719 D
EnX3gal | -1, 169 I.76R3 =071 - 603 A10
a. Dependent Variable: LnY G|

Sumber: Qutpul 3PSS, data diolah {2026




Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda pada tabel 4.10 Di peroleh

persamaan regresi linear berganda dalam sebagai berikut;
Y =0334+ 0,173X1 + 0,1 .036X2 - 0,1169X3 + e

Persamaan regresi tersebul menunjukkan hubungan antara variabel independen
dengan variabel dependen. Koefisien regresi yang ?amilai positif menunjukkan hubungan
searah. sedangkan koefisien regresi vang bemilai negatif menunjukkan hubungan

berlawanan arah.

1) Konstanta sebesar 0,334

Milai konstanta sebesar 0,334 menunjukkan bahwa apabila variabel Struktur
Modal, Kebijakan Dividen. dan Ukuran Perusahaan dianggap bernilai nol, maka Nilai
Perusahaan diperkirakan sebesar 0,334. Nilai konstanta ini menggambarkan kondisi dasar
Nilai Perusahaan sebelum dipengaruhi oleh variabel independen vang digunakan dalam

penelitian.

2) Koefisien X1 (Struktur Modal) sebesar 0,173

Koefisien regresi Struktur Modal bemilai positif sebesar 0.173. Hal ini
menunjukkan bahwa setiap peningkatan Struktur Modal Q&sar satu satuan akan
meningkatkan Nilai Perusahaan sebesar 0,173 satuan. dengan asumsi variabel Kebijakan
Dividen dan Ukuran Perusahaan tetap. Namun. berdasarkan nilai signifikansi scbesar
0,141, yang lebih besar dari 0,05, maka pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai
Perusahaan tidak signifikan secara statistik. Dengan demikian, meskipun Struktur Modal
memiliki arah hubungan positif terhadap Nilai Perusahaan, hubungan tersebut belum

terbukti memberikan pengaruh yang signifikan.

3) Koefisien X2 (Kebijakan Dividen) sebesar 1.036

Koefisien regresi Kebijakan Dividen bernilai positif sebesar 1,036, Hal ini
menunjukkan bahwa setiap peningkatan Kebijakan Dividen sebesar satu satuan akan
meningkatkan Nilai Perusahaan sehesa r 1,036 satuan, dengan asumsi variabel Struktur
Modal dan Ukuran Perusahaan tetap. Hasil ini mengindikasikan bahwa semakin baik
kebijakan dividen yang diterapkan perusahaan, maka semakin tinggi Nilai Perusahaan
Selain itu, llai signifikansi sebesar 0,000, vang lebih kecil dari 0,05, menunjukkan bahwa

Kebijakan Dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan.




4) Koefisien X3 (Ukoran Perusahaan) sebesar -1,169

Koefisien regresi Ukuran Perusahaan bernilai negatit’ sebesar -1,169. Hal ini
menunjukkan bahwa setiap peningkatan ﬁcur:-m Perusahaan scbesar satu satuan akan
menurunkan Nilai Perusahaan sebesar 1,169 satuan, dengan asumsi variabel Struktur
Modal dan Kebijakan Dividen tetap. Akan tetapi, nilai signifikansi sebesar 0,510, yang
lehih besar dari 0,05, menunjukkan bahwa pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai
Perusahaan tidak signifikan secara statistik. Dengan demikian, meskipun Ukuran

Perusahaan memiliki arah hubungan negatif terhadap Nilai Perusahaan, hubungan tersebut

belum terbukti memberikan pengaruh yang signifikan.

d.gueﬁsien Determinasi(R2)

Uji koefisien determinasi dalam dilakukan dengan tujuan untuk mengukur

seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variable dependen. Nilai
koefisien determinasi model regresi yang ditunjukkan dengan nilai adjusted R2 diperoleh
sebagal berikut,

Tabel 4.11 koefisien determinasi

ﬁudel Summary"

Durbin-
Muodel B | BSquare | Adjusted B Square | Std, Ercor of the Estimate Watson
I L™ 432 401 i HAR43 2.130
i, Predictors: (Constant), LnX3@ 1, LaX2@1, LnX 1@

b. Dependent Variable: LnY @l
Sumber: Cutpul SPSS, data diolah (2026),

Berdasarkan tabel Model Summary, diketahui bahwa nilai Adjusted R Square
sehesar 0,401, yang berarti bahwa variabel Inxl, Inx2, dan Inx3 mampu menjelaskan
variasi pada variabel Iny sebesar 40.1%, sedangkan sisanya sebesar 59,9% dijelaskan oleh
faktor-faktor lain di luar model penelitian,

e. uji Hipotesis
1. Uiji signifikan Parsial{uji t)

1
Menurut Ghozali (2018), E]i t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-
masing variabel independen secara parsial terhadap variabel dependen. Dalam penelitian
ini, uji t digunakan untuk menguji pengaruh struktur modal (DER), kebijakan dividen

(DPR), dan ukuran perusahaan (31ZE) secara parsial terhadap nilai perusahaan (PBV).




genguji:m dilakukan dengan menggunakan tingkat signifikansi sebesar 5% (o =
0,05). Dasar pengambilan keputusan pada uji t adalah apabila nilai signifikansi (Sig.) lebih
kecil dari 0,05, maka variabel independen secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
variabel dependen. Sebaliknya. apabila nilai signifikansi (Sig.) lebih besar atau sama
dengan 0,05, maka variabel independen secara parsial tidak berpengaruh signifikan

terhadap variabel dependen.
Hasil uji t pada penelitian ini pada penelitian ini dapa di lihat pada tabel 5.12

Tabel 4.12 pengujian hipotesis
Coeflficients”
Standordized
Mod | Unstandardized Coefficionts Cocfficients
el B | Std. Error Beta i Sig.
(Constant) 334 i) 927
A58
EnXll 173 A6 163 l.495 Jdl
EnX2iml 1.036 A8 00 5.719 00
| LoX 3]l - -1.169 1.763 - 071 - 33 S0
d. Dependent Variable: LnY |

Berdasarkan tabel Coefficients, diperoleh hasil uji t sebagai berikut:
a) Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Nilai Perusahaan

3
Variabel LnX1 (DER) memiliki glai t hitung sebesar 1,495 dengan nilai
signifikansi sebesar 0,141. Karena nilai signifikansi 0,141 = 0,05, maka H1
ditolak. Dengan demikian, Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh

signifikan terhadap nilai perusahaan.

b) Pengaruh Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap Nilai Perusahaan
Wartabel LoX2 (DPR) memiliki jlai t hitung sebesar 5,719 dengan nilai signifikansi
sebesar 0,000, Karena nilai signifikansi 0,000 < 0,05, maka H2 diterima. Dengan
demikian, Dividend Pavowt Ratio (DPR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan,
¢) Pengaruh Ukuran Perusahaan (S1ZE) terhadap Nilai Perusahaan
WVariabel LoX3 (SIZE) memiliki ai t hitung sebesar -0,663 dengan nilai signifikansi
sehesar 0,510, Karena nilai signifikansi 0,510 > 0,05, maka H3 ditolak. Dengan
demikian, ukuran perusahaan (SIZE) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai

perusahaan,




2) uji signifikansi (uji F)

Uji simultan {i F) dilakukan untuk mengetahui apakah seluruh variabel
independen yang digunakan dalam model regresi secara bersama-sama
mempunyai pengaruh terhadap wvariabel dependen. Pengujian ini dilakukan
dengan melihat nilai F hitung dan tingkat signifikansinya. Dasar pengambilan
keputusan dalam uji F adalah apabila nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 (Sig.
< 0.05), maka hipotesis diterima, yang berarti variabel independen secara
simultan berpengaruh gnifikan terhadap variabel dependen. Sebaliknya, apabila
nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 (Sig. = 0,05), maka hipotesis ditolak.
artinya berdasarkan hasil uji F diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,000, yang
ih kecil dari 0,05 (0,000 < 0.05). Dengan demikian, H4 diterima,

al dikatakan bahwa Strukiur Modal (DER), Kebijakan Dividen

berarti

schingga
(DPR), dan
terhadap Nlldl Perusahaan (PBV). Hal ini menunjukkan bahwa ketiga variabel

an Perusahaan (SIZE) secara simultan berpenganih signifikan

independen tcrsabut secara bersama-sama mampu menjelaskan perubahan Nilai
Perusahaan. Dengan kata lain, perubahan Nilai Perusahaan tidak hanya
dipengaruhi oleh satu variabel saja, tetapi dipengaruhi oleh kombinasi Struktur
Modal, Kebijakan Dividen, dan Ukuran Perusahaan yang dianalisis secara
bersamaan dalam model regresi.

abel 4.13 Hasil Uji F

ANOV AL
Model Sumof | df Mean E Sig.
Squares | Square
I Regression [7.026 ‘ 3 5.675 13.92 | 000 |
4 h

Residual 22418 | 55 A08
Total 30444 | 58

a, Dependent Variable: Loy @l

| b. Predictors: (Constant), LnX3@ 1, LnX2@ 1, LnX @]

Eﬂrdasarkan hasil uji F pada tabel ANOVA, diperoleh nilai F hitung
scbesar 13,924
lebih kecil dari 0,05 (0,000 < 0,05). maka da& dikatakan bahwa variabel

engan nilai signifikansi scbesar 0,000, Karena nilai signifikansi

independen Struktur Modal, Kebijakan Dividen, dan URuran Perusahaan sccara

simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen .Bengan demikian,




Ho ditolak dan H, diterima, sehingga model regresi yang digunakan dalam

penelitian ini dinyatakan layak untuk digunakan dalam pengujian hipotesis.

@Pembahasan
1. Pengaruh Strukiur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, diperoleh nilai signiﬁkansigmsm 0,141
yang lebih besar dari 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa struktur modal yang
diproksikan dengan Debt ro Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tinggi rendahnya penggunaan utang
oleh perusahnan manufaktur sektor industri barang konsumsi belum mampu
meningkatkan nilai perusahaan vang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV).
Investor tidak hanya mempertimbangkan besarmya utang perusahaan, tetapi juga
memperhatikan fuktor lain seperti kemampuan perusahaan menghasilkan laba, prospek
pertumbuhan, dan stabilitas operasional, Investor cenderung melihat kondisi
perusahaan secara menyeluruh, tidak hanya berfokus pada tingkat utang yang dimiliki
perusahaan. Kemampuan perusahaan menghasilkan laba, menjaga pertumbuhan usaha,
dan mempertahankan stabilitas operasional dinilai lebih penting karena faktor-faktor
tersebut berhubungan langsung dengan potensi keuntungan yang akan diperoleh
investor, Oleh sebab itu, perubahan struktur modal belum tentu memengaruhi nilai
perusahaan apabila kinerja perusahaan tetap berada dalam kondisi yang baik

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Mudjivono dkk. &22} yang
menyatakan bahwa struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Penelitian tersebut menjelaskan bahwa investor tidak selalu menjadikan
tingkat utang sebagai dasar utama dalam menilai perusahaan, tetapi juga
mempertimbangkan faktor lain seperti profitabilitas dan prospek usaha.

Selain itu, hasil penelitian ini juga mendukung penelitian Wulandari dan Aris
(2026) yang menemukan bahwa struktur modal secara parsial tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan,

Dengan demikian, dapat dikatakan bahwa struktur modal bukan merupakan
faktor utama yang memengaruhi nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor
industri barang konsumsi periode 2024-2025,

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan




Berdasarkan Easil uji hipotesis diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,000 yang
lebih kecil dari 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang diproksikan
dengan Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa semakin besar dividen yang
dibagikan perusahaan kepada pemegang saham, maka semakin tinggi nilai perusahaan.
Pembayaran dividen memberikan sinyal positif kepada investor mengenai kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba serta menjaga stabilitas keuangan perusahaan.

Temuan penelitian ini sesual dengan Signaling Theory, yang menyatakan bahwa
dividen merupakan informasi positif yang diberikan manajemen kepada investor
mengenai prospek perusahaan di masa mendatang. Perusahaan yang mampu membayar
dividen secara konsisien akan memperolch kepercayaan lebih besar dari investor,

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Astiti dan Darmayanti {%22} yang
menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Selain itu., penelitian ind juga mendukung penelitian Mudjivono dkk. (2022)
yang menyatakan bahwa pembagian dividen menjadi bukti kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba secara berkelanjutan sehingga mampu meningkatkan nilai
perusahaan. Dengan demikian, kebijakan dividen menjadi salah satu faktor penting
yang dipertimbangkan investor dalam menentukan keputusan investasi pada
perusahaan manufaktur scktor industri barang konsumsi.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,510
vang lebih besar dari %‘5, Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan vang
diproksikan dengan Ln Total Aset tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Hasil penelitian ini anquukkim bahwa besamnya total aset yang dimiliki
perusahaan belum tentu dapat meningkatkan nilai perusahaan. Investor tidak hanya
mempertimbangkan ukuran perusahaan, tetapi juga memperhatikan efektivitas
perusahaan dalam mengelola aset vang dimiliki untuk menghasilkan keuntungan.
Perusahaan dengan total aset vang besar belum tentu memiliki nilai perusahaan vang
tinggi apabila aset tersebut belum dimanfaatkan secara optimal untuk meningkatkan

kinerja dan profitabilitas perusahaan. Oleh karena itu, investor cenderung lehih




mempertimbangkan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan aset yang dimiliki
untuk menciptakan keuntungan dibandingkan hanya melihat besarnya aset perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Mudjiyono dkk. (2022) g
menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Penelitian tersebut menjelaskan bahwa besar kecilnya aset perusahaan
belum tentu menjadi penentu utama nilai perusahaan apabila tidak diikuti dengan
kinerja perusahaan yang baik.

Perusahaan yang memiliki aset dalam jumlah besar akan memperoleh penilaian
yang positif dari investor apabila aset tersebut mampu digunakan secara produktif untuk
meningkatkan pendapatan dan laba perusahaan. Sebaliknya, apabila aset vang dimiliki
tidak dimanfaatkan secarn efektil. maka besamya aset tidak akan memberikan
kontribusi wvang berarti terhadap peningkatan nilai perusahaan. Kondisi i
munjukkan bahwa ukuran perusahaan bukan satu-satunya faktor yang menjadi
pertimbangan investor dalam menilai suatu perusahaan.

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan bukan
merupakan faktor wlama yang memengaruhi nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur sektor industri barang konsumsi periode 2024-2025.

engaruh Struktur Modal, Kebijakan Dividen, dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai

Perusahaan

Berdasarkan hasil uji simultan (uji F), dipemlehgai signifikansi sebesar 0,000
yang lebih kecil dari 0,05, Hal ini menunjukkan bahwa struktur modal, kebijakan
dividen. dan ukuran perusahaan secara bersama-sama berpenganih signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa meskipun secara parsial tidak semua
variabel berpengaruh signifikan terhadap milai perusahasn, namun secara simultan
ketiga variabel tersebut mampu menjelaskan perubahan nilai perusahaan,

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan tidak hanva
dipengaruhi cleh satu faktor tertentu, melainkan oleh kombinasi berbagai keputusan
kenangan yang dilakukan perusahaan. Struktur modal mencerminkan kebijakan
perusahaan dalam menentukan sumber pendanaan yang berasal dan utang maupun
modal sendiri. Kebijakan dividen mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
memberikan pengembalian kepada pemegang saham. Sementara itu, ukuran perusahaan

menggambarkan besarnya sumber dava dan kapasitas perusahaan dalam menjalankan




aktivitas operasionalnya. Ketiga faktor tersebut secara bersama-sama membentuk
persepsi investor terhadap prospek dan kinerja perusahaan.

Dalam praktiknya, investor cenderung tidak menilai perusahaan hanya
berdasarkan tingkat utang. tingkat pembagian dividen, atau besarnya aset secara
terpisah. Investor akan melihat keseluruhan kondisi perusahaan sebagai dasar
pengambilan keputusan investasi. Oleh karena itu, meskipun pada pengujian parsial
Struktur Modal dan Ukuran Perusahaan tidak menunjukkan pengaruh yvang signifikan,
keberadaan kedua variabel tersebut tetap memberikan kontribusi dalam model ketika
dianalisis secara bersamaan dengan Kebijakan Dividen.

Hasil penelitian ini juga menunjukkan nilai Adjusted R Square sebesar 0,401
yang berarti bahwa 40.1% variasi Nilai Perusahaan dapat dijelaskan oleh Struktur
Modal, Kebijakan Dividen, dan Ukuran Perusahaan. Sedangkan sisanya scbhesar 59,9%
dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar model penelitian. Hal ini mengindikasikan
bahwa Kketiga varabel tersebut memiliki Kemampuan yang cukup baik dalam
menjelaskan perubahan Nilai Perusahaan, meskipun masih terdapat faktor lain yang
turut memengaruhi, seperti profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan  perusahaan,
keputusan investasi, struktur kepemilikan, dan kondisi ekonomi makro.

Dengan demikian, manajemen perusahaan perlu memperhatikan pengelolaan
struktur modal, kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan secara terpadu. Ketiga faktor
tersebut tidak dapat dipisahkan dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan karena
sccara  bersama-sama  ferbukti  mampu  memengaruhi  persepsi  investor  dan
meningkatkan nilai perusahaan di pasar. Hasil penelitian ini menguatkan bahwa
keputusan keuangan yang tepat akan memberikan dampak positif terhadap peningkatan

kemakmuran pemegang saham yang tercermin melalui meningkatnya nilai perusahaan.




BAB Y
PENUTUP

A. Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Struktur Modal, Kebijakan Dividen,

dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor industri

barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2024-2025. Ecrdasa:rkm hasil

pengujian dan analisis data yang telah dilakukan, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai
berikut:

b

. Struktur Modal secara parsial tidak berpengaruh signifikan Erhadap Nilai Perusahaan

pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2024-2025. Hasil ini menunjukkan bahwa besar kecilnya
penggunaan utang perusahaan belum mampu meningkatkan Nilai Perusahaan secara
signifikan. Investor tidak hanyva mempertimbangkan tingkat utang perusahaan, tetapi
juga memperhatikan faktor lain seperti kemampuan perusahaan menghasilkan laba,
prospek pertumbuhan, serta stabilitas operasional perusahaan.
Kebijakan Dividen sccara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai
erusahaan pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang
terdaflar di Bursa Efek Indonesia periode 2024-2025. Hasil ini menunjukkan bahwa
pembagian dividen yang dilakukan perusahaan mampu meningkatkan kepercayaan
investor sehingga berdampak positil terhadap peningkatan Nilai Perusahaan.
Ukuran Perusahaan secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai
grusahaan pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang
terdafiar di Bursa Efek Indonesia periode 2024-2025. Hasil ini menunjukkan bahwa
besar kecilnya ukuran perusahaan belum tentu dapat meningkatkan Nilai Perusahaan.
Investor tidak hanya mempertimbangkan besarnya aset perusahaan, letapi juga
memperhatikan efektivitas perusahaan dalam mengelola aset tersebut untuk
menghasilkan keuntungan.
Struktur Modal, Kebijakan Dividen, gn Ukuran Perusahaan secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor
industri barang konsumsi yvang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2024-2025.
Hasil ini menunjukkan bahwa ketiga variabel @SEWI secara bersama-sama mampu

menjelaskan perubahan Nilai Perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa investor




dalam menilai perusahaan tidak hanya memperhatikan satu faktor saja, tetapi juga
mempertimbangkan  berbagai aspek  vyang  berkaitan dengan kondisi keuangan
perusahaan, prospek pertumbuhan, kualitas manajemen, kondisi industri, tingkat

persaingan usaha, serta faktor ekonomi lainnya.

B. Implikasi Penelitian

Implikasi penelitian merupakan manfaat dan dampak yang diperoleh dari hasil penelitian. baik
secara teoritis maupun praktis. Berdasarkan hasil penelitian vang telah dilakukan. implikasi

penelitian ini dapat dijelaskan sebagai berikut:
l. Implikasi Teoritis

Hasil nalitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi pengembangan
ilmu pengetahuan, kKhususnya di bidang manajemen keuangan yang berkaitan dengan
faktor-faktor vang memengaruhi Nilai Perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
secara parsial Kebijakan Dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai

erusahaan, sedangkan Struktur Modal dan Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh
signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Namun, secara simultan Struktur Modal, Kebijakan
Dividen, dan Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Temuan tersebut menunjukkan bahwa kebijakan dividen memiliki peran penting
dalam meningkatkan Nilai Perusahaan melalul peningkatan kepercayaan investor. Selain
itu, hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa tidak semua faktor fundamental
perusahaan memberikan pengaruh yang signifikan secara individual terhadap Nilai
Perusahaan, sehingga membuka peluang bagi penelitian selanjutnya untuk menambahkan

variabel lain yang dapat menjelaskan Nilai Perusahaan secara lebih komprehensif.
2. Implikasi Praktis

Hasil penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen
perusahaan dan investor dalam pengambilan kepulusan. Bagi manajemen perusahaan,
hasil penelitian menunjukkan pentingnya menetapkan kebijakan dividen yang konsisten
karena terbukti berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Selain itu, perusahaan
juga perdu mengelola struktur modal sccara optimal dan menngkatkan cfcktivitas
pengelolaan aset agar dapat meningkatkan kepercayaan investor bagi investor,Sementara

itu, ukuran perusahaan vang tidak berpengaruh signifikan menunjukkan bahwa besarnya




aset saja belum cukup untuk meningkatkan nilai perusahaan tanpa didukung pengelolaan
asel dan kinerja keuangan vang efektif. Bagi investor, hasil penelitian ini dapat dijadikan
sebagai referensi dalam menilai perusahaan dengan lebih memperhatikan struktur modal
dan kebijakan dividen, serta tidak hanya menjadikan ukuran perusahaan sebagai dasar

dalam pengambilan keputusan investasi.

C. Saran
Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh Struktur Modal, Kebijakan
Dividen. %}1 Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan manufaktur
sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2024~

2025, maka penulis memberikan beberapa saran sebagai berikut:

1. Bagi Manajemen Perusahaan

Manajemen perusahaan disarankan untuk mempertahankan kebijakan dividen
yang konsisten karena terbukti berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Selain
itu, perusahaan juga perlu mengelola struktur modal secara optimal dan meningkatkan
efektivitas pengelolaan aset agar mampu meningkatkan kinerja perusahaan dan menarik

minal investor,
2. Bagi Investor

Investor disarankan untuk memperhatikan kebijakan dividen perusahaan dalam
pengambilan keputusan investasi karena variabel tersebut terbukti berpengaruh signifikan
terhadap Nilai Perusahaan. Namun, keputusan investasi sebaiknya tidak hanya didasarkan
pada kebijakan dividen, melainkan juga mempertimbangkan faktor lain seperti
profitahilitas, kondisi industri, prospek pertumbuhan perusahaan, dan kondisi ekonomi

seCara umum.
3. Bagi Peneliti Selanjutnya

Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambahkan variabel independen lain yang
berpotensi memengaruhi Nilai Perusahaan, baik faktor kenangan maupun nonkeuangan,
seperti profitabilitas, likuiditas, keputusan investasi, Good Corporate Governance (GCG),
maupun Corporate Social Responsibility (CSR), schingga dapat memberikan hasil yvang
lebih komprehensif. Selain itu, penelitian selanjutnya juga dapat memperluas jumlah

sampel dan periode pengamatan agar hasil penelitian dapat menggambarkan kondisi




perusahaan secara lebih luas. Dengan demikian, diharapkan penelitian selanjutnya mampu
memberikan  pemahaman  yang  lebih  mendalam  mengenai  faktor-faktor  vang

memengaruhi Nilai Perusahaan.

Demikianlah skripsi dengan judul "Pengaruh Struktur Modal, Kebijakan Dividen,
dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur Sektor
Industri Barang Konsumsi yang Terdaflar di Bursa Efek Indonesia (BEL) Periode 2024
2025." Skripsi ini disusun sebagai salah satu syarat untuk memperoleh gelar Sarjana
Akuntansi (S.AK.) pada Program Studi Akuntansi.

Peneliti berharap hasil penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi berbagai

pihak. Adapun harapan peneliti adalah sebagai berikut:

1. genelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam pengembangan ilmu
pengetahuan, khususnya di bidang manajemen keuangan yang berkaitan dengan
faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan.

2. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi peneliti selanjutnya yang
ingin mengembangkan penelitian mengenai struktur modal, kebijakan dividen, ukuran
perusahaan, maupun faktor-faktor lain yang memengaruhi nilai perusahaan.

3. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat praktis bagi manajemen
perusahaan scbagai bahan pertimbangan dalam menctapkan kebijakan Kenangan,
khususnya dalam pengelolaan struktur modal, penetapan kebijakan dividen, serta
pengelolaan aset perusahaan untuk menimgkatkan nilai perusahaan.

4. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu sumber informasi
dalam mempertimbangkan Keputusan investasi dengan memperhatikan kondisi
struktur modal, kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan sebagai fakior vang dapat

memengaruhi nilai perusahaan.

Peneliti menyadari bahwa skripsi ini masih memiliki keterbatasan dan belum sepenuhnya
sempurna. Oleh karena itu, peneliti mengharapkan kritik dan saran yang bersifat
membangun demi penyempurnaan penclitian di masa yang akan datang. Akhir kata,

peneliti berharap skripsi ini dapat memberikan manfaat bagi,
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