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ABSTRAK

Yulius ama Kkii. pengaruh struktur modal, kebijakan dividen, dan ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor industri
barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2024—
20258Skripsi, Program Studi Akuntansi, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas
Nusantara PGRI Kediri 2026.

Kata Kunci: Struktur Modal, Kebijakan Dividen, Ukuran Perusahaan, Nilai
Perusahaan, Price to Book Value (PBV).

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
(BEI) periode 2024-2025. Nilai perusahaan diproksikan dengan Price to Book
Value (PBV), struktur modal diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER),
kebijakan dividen diukur menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR), sedangkan
ukuran perusahaan diukur menggunakan Ln Total Aset. Penelitian ini
menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode asosiatif-kausal Populasi
penelitian berjumlah 83 perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi
yang terdaftar di BEIL. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive
sampling, sehingga diperoleh 30 perusahaan dengan total 60 observasi selama
periode 2024-2025. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh
dari laporan keuangan tahunan perusahaan. Teknik analisis data menggunakan
analisis regresi linier berganda yang didahului dengan uji asumsi klasik, meliputi
uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Pengujian
hipotesis dilakukan menggunakan uji t, uji F, dan koefisien determinasi (R?). Hasil
penelitian menunjukkan bahwa secara parsial hanya kebijakan dividen yang
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan struktur
modal dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Secara simultan, struktur modal, kebijakan dividen, dan ukuran
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
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BAB 1
PENDAHULUAN

Latar Belakang Masalah

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

Nilai perusahaan pada umumnya tercermin melalui harga saham yang
terbentuk di pasar modal. Harga saham merupakan hasil dari interaksi antara
permintaan dan penawaran yang dipengaruhi oleh berbagai informasi yang
tersedia di pasar, baik yang bersifat internal maupun eksternal perusahaan. Harga
saham mencerminkan ekspektasi investor terhadap kinerja perusahaan saat ini
sekaligus prospek pertumbuhan di masa depan. Oleh karena itu, semakin tinggi
harga saham suatu perusahaan, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan

tersebut di mata investor.



Tabel 1. 1 Data PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR) Tahun 2023-2025

N | Perusah | Tahu | Harga Total Jumla Nilai PBV | Ketera
0 an n Saham Ekuitas h Buku ngan
(Rp) (Rp) Saham per
Saham
Rp
1 |PT 2023
38.150.
Unilever 3.381.000.00 ..
Indonesi 3.530 0.000 800.00 88,63 39,82 | Tinggi
a Tbk
2| 38.150
Unilever | )04 | 1885 | 223000000 1 50000 | 5845 | 3224 | rendah
Indonesi 0.000 0
a Tbk
PT
Unilever 5.333.000.00 38.150. L
3 . 12025 | 2.770 : 000.00 | 63,17 43,84 | Tinggi
Indonesi
a Tbk 0

Berdasarkan tabel PT Unilever Indonesia Tbk periode 20232025, terlihat
adanya hubungan antara harga saham dan nilai perusahaan yang diproksikan
dengan PBV.Pada tahun 2023, harga saham sebesar Rp3.530 menghasilkan PBV
sebesar 39,82 yang termasuk dalam kategori tinggi. Hal ini menunjukkan bahwa
investor memberikan penilaian yang tinggi terhadap perusahaan.Namun, pada
tahun 2024 harga saham mengalami penurunan signifikan menjadi Rpl.885.
Penurunan ini diitkuti dengan turunnya PBV 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 2025 harga saham kembali meningkat menjadi
Rp2.770, yang diikuti dengan kenaikan PBV menjadi 43,84. Hal ini menunjukkan
bahwa peningkatan harga saham direspon positif oleh investor, sehingga nilai
perusahaan kembali meningkat.

Menurut (Mudjiyono et al. 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 penilaian terhadap nilai buku



perusahaan, sehingga dapat digunakan sebagai indikator dalam menilai apakah
suatu perusahaan memiliki prospek yang baik atau tidak.

Lebih lanjut, nilai 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 yang lebih tinggi kepada
perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang stabil, prospek pertumbuhan
yang baik, serta manajemen yang mampu mengambil keputusan strategis secara
tepat. Oleh karena itu, peningkatan nilai perusahaan menjadi tujuan utama yang
harus dicapai oleh setiap perusahaan, khususnya perusahaan yang telah terdaftar di
pasar modal.

Dalam wupaya meningkatkan nilai perusahaan, manajemen perlu
memperhatikan berbagai faktor internal yang dapat memengaruhi nilai perusahaan.
Faktor-faktor tersebut terutama berkaitan dengan kebijakan keuangan yang 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 sangat 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. Struktur modal yang optimal
diharapkan dapat meminimalkan biaya 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 sinyal penting bagi investor
dalam menilai kondisi keuangan dan prospek perusahaan. Di sisi lain, ukuran
perusahaan mencerminkan besar kecilnya skala operasional perusahaan yang dapat

dilihat dari total aset, penjualan, maupun kapitalisasi pasar. Perusahaan dengan



ukuran yang lebih besar umumnya memiliki tingkat stabilitas yang lebih tinggi dan
akses yang lebih luas terhadap sumber pendanaan.

Dengan demikian, ketiga faktor tersebut—struktur 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 mampu meningkatkan kepercayaan investor serta
mendorong peningkatan nilai perusahaan secara berkelanjutan.

Salah 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.
(Putu Aristya Evilia Cahyani et al., 2024) menjelaskan bahwa struktur modal yang
optimal dapat membantu perusahaan mencapai keseimbangan antara risiko dan
tingkat pengembalian yang diharapkan. Struktur modal yang efisien juga
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber pendanaan secara
bijaksana. Penggunaan utang yang proporsional dapat meningkatkan nilai
perusahaan karena adanya manfaat pajak (fax 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 perusahaan dalam
menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham. Perusahaan 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 yang konsisten.

Penelitian (Chandra & 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 menemukan bahwa struktur modal memiliki pengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan di sektor properti dan real estate. Perbedaan hasil ini
diperkuat oleh penelitian (Afi RidayantilZaenal Arifin Sri Mulyati, 2025)yang
menyatakan bahwa struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan pada sektor basic materials . Selain itu, penelitian (Mudjiyono et al.,
2022) juga menunjukkan bahwa struktur modal tidak memiliki pengaruh terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur . Ketidakkonsistenan hasil penelitian
tersebut menunjukkan adanya research gap yang menarik untuk dikaji lebih lanjut,
khususnya pada sektor manufaktur barang konsumsi yang memiliki karakteristik
berbeda.

Selain struktur modal, kebijakan dividen juga menjadi faktor penting yang
dapat memengaruhi nilai perusahaan. Kebijakan dividen merupakan keputusan
manajemen mengenai 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. (Ninis Widyawati & Muhammad Abdul Aris, 2024)
menjelaskan bahwa kebijakan dividen yang konsisten dapat memberikan sinyal
positif 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 (Chandra & Darmayanti, 2022) menunjukkan bahwa kebijakan
dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, yang berarti bahwa
perusahaan yang membagikan dividen secara konsisten akan lebih dihargai oleh
investor. Temuan ini juga didukung oleh penelitian (Mudjiyono et al., 2022) yang

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 (Afi RidayantilZaenal Arifin Sri Mulyati, 2025) juga
menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak selalu menjadi faktor utama yang
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 (firm 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 yang lebih tinggi, akses pendanaan yang lebih luas, serta tingkat
kepercayaan investor yang lebih besar. Cahyani, Rahmawati, dan Putra (2024)
menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan karena perusahaan besar dinilai lebih mampu bertahan dalam kondisi
ekonomi yang tidak stabil. Hal ini sejalan dengan penelitian (Ninis Widyawati &
Muhammad Abdul Aris, 2024) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan yang
besar akan meningkatkan kepercayaan investor karena dianggap memiliki
kredibilitas dan prospek yang lebih baik.

Namun demikian, hasil penelitian (Mudjiyono et al., 2022) menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan .
Selain itu, penelitian (Afi RidayantilZaenal Arifin Sri Mulyati, 2025) juga
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak selalu menjadi faktor dominan dalam
menentukan nilai perusahaan . Hal ini menunjukkan bahwa besar kecilnya
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 ekonomi Indonesia. Sektor
ini memproduksi barang kebutuhan sehari-hari seperti makanan, minuman, dan
produk rumah tangga yang 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, serta
perubahan perilaku konsumen.

Penelitian (Chandra & 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 (Ninis
Widyawati & Muhammad Abdul Aris, 2024) menambahkan bahwa profitabilitas
dan pertumbuhan perusahaan dapat memperkuat hubungan antara kebijakan
keuangan dan nilai perusahaan. Di sisi lain, penelitian (Mudjiyono et al. 2022) serta
(Afi RidayantilZaenal Arifin Sri Mulyati, 2025) menunjukkan bahwa tidak semua
variabel keuangan memiliki pengaruh yang konsisten terhadap nilai perusahaan .

Dengan demikian, kombinasi antara struktur modal, kebijakan dividen, dan
ukuran perusahaan menjadi faktor penting yang perlu dikelola secara optimal oleh
manajemen perusahaan. Ketidakkonsistenan hasil penelitian sebelumnya
menunjukkan adanya research gap yang perlu dikaji lebih lanjut, khususnya pada
sektor manufaktur industri barang konsumsi dengan periode penelitian terbaru,
sehingga diharapkan dapat memberikan bukti empiris yang lebih komprehensif
mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. Oleh karena itu,
penelitian ini berjudul 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.”



Kebaruan penelitian ini terletak pada penggunaan periode penelitian yang
lebih terkini, yaitu tahun 2024-2025, yang 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 penelitian 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 yang optimal dengan menyeimbangkan
penggunaan utang dan modal sendiri agar risiko keuangan dapat diminimalkan
tanpa mengurangi potensi peningkatan nilai perusahaan. Selain itu, perusahaan
diharapkan mampu menetapkan kebijakan dividen yang konsisten dan transparan
sebagai 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 yang
tepat dan berkelanjutan, diharapkan nilai perusahaan dapat meningkat serta
kepercayaan investor terhadap perusahaan manufaktur sektor industri barang

konsumsi semakin kuat.



B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka

permasalahan dalam penelitian ini dapat dirumuskan dalam beberapa pertanyaan

sebagai berikut:

1.

Apakah struktur modal secara persial berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2024-2025?

Apakah kebijakan dividen secara persial berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2024-2025?

Apakah ukuran perusahaan secara persial berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 202420257

Apakah struktur modal, kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan secara
simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur
sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode

2024-2025?

C. Tujuaan penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dikemukakan, maka tujuan dari

penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Untuk menganalisis pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2024-2025.

Untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024.
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3. Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2024-2025.

4. Untuk menganalisis pengaruh struktur modal, kebijakan dividen, dan ukuran
perusahaan secara simultan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode 2024—-2025.

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

D. 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 struktur 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 struktur
modal, kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.

2. Manfaat Praktis
a) Bagi perusahaan
Hasil penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen
perusahaan dalam menetapkan kebijakan keuangan, khususnya dalam
menentukan struktur modal yang optimal, kebijakan dividen yang tepat,

dan strategi pertumbuhan aset untuk meningkatkan nilai perusahaan.



11

b) Bagi investor
Penelitian ini dapat memberikan informasi tambahan sebagai dasar
pengambilan keputusan investasi dengan mempertimbangkan kondisi
struktur modal, kebijakan dividen, dan wukuran perusahaan yang

memengaruhi nilai perusahaan di pasar modal.
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