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ABSTRACT

ﬁ m's v@‘ue became one of the orientation of the company other than the maximization of

dcu

o f z. th firm’s value will make the market believe that the performance and prospects of
ghe Company in the future is very good. Maximizing firm’s value is very important for the
:cegnpany/.gaecause it can maximize shareholder wealth reflected in the company's stock price.
iPEice to Eook Value (PBV) measures the value given to the management of financial markets
:atiﬂ corpﬂfate organizations as the company continues to grow. Price to Book Value Ratio is
Gth% ratio between the market value of the shares according to the book value of the equity of

@ compﬁny The book value is calculated as the quotient between shareholders with the
Qnuvmber of shares outstanding. Therefore, the higher the value of PBV, the firm's value will be
?%her This research was conducted to examine the effect of several variables expected to
gré]uenc rm’s value, namely: capital structure, dividend policy, and firm size. The object of
dh:is resafrch IS manufacturing companies that have been listed in the Indonesia Stock
iichanga. (BEI) from 2012-2014. Sampling technique used is purposive sampling. The data
wv%re anﬁ.yzed with Overall Fit valuation, descriptive analysis, f-test, t-test, and R? test. The
:r§ults ofthis research showed that in the period 2012-2014, capital structure variable and
tdﬁldencgpohcy variable have a positive and significant influence on Firm’s Value.
g\/leanwhge firm size variable have no effect on Firm’s Value.
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PENDAHULUAN

Secara umum, sebuah perusahaan memiliki dua tujuan utama yaitu maksimalisasi
k@ntungan dan maksimalisasi kesejahteraan pemegang saham. Tujuan manajemen keuangan
(gmnurut Husnan dan Pudjiastuti (2006: 6) adalah untuk memaksimumkan nilai perusahaan.
é\@al pergsahaan menjadi salah satu orientasi perusahaan selain maksimalisasi keuntungan.
o a\lHaIIperusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya bahwa kinerja dan prospek
Qﬁp@usahaan di masa depan sangat baik. Memaksimalkan nilai suatu perusahaan menjadi
;%amgat penting bagi perusahaan, karena dapat memaksimalkan kemakmuran pemegang saham
@@g@ercermln dari harga saham perusahaan.
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% > S Dasar penilaian investasi oleh investor ditentukan oleh tingkat pengembalian investasi
Ed@ﬁ pisike: investasi. Analisis struktur modal perusahaan menjadi salah satu indikator investor

j@a@ memilih investasi yang tepat. Menurut Husnan dan Pudjiastuti (2006: 263) struktur
‘modal terbaik adalah struktur modal yang dapat memaksimumkan nilai perusahaan atau
%%ggsaham, sehingga perusahaan yang memiliki struktur modal yang baik akan mampu
@%n@gkatkan nilai perusahaan. Struktur modal mencerminkan bagaimana perusahaan
;ﬁnjgfndanai kegiatan operasinya. Apakah kegiatan perusahaan didanai dari modal sendiri atau
%dén utang dan atau kombinasi antara modal sendiri dan utang. Para pemilik perusahaan lebih
suka periisahaan menciptakan utang pada tingkat tertentu untuk menaikkan nilai perusahaan.
E(rﬁbal, dkk, 2011) Semakin tinggi proporsi utang maka semakin tinggi harga saham, namun
;jp@ja titikztertentu peningkatan utang akan menurunkan nilai perusahaan karena manfaat yang
%@eroleh dari penggunaan utang lebih kecil daripada biaya yang ditimbulkannya.
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== Dividen merupakan bentuk return atas investasi saham yang diterima oleh investor.
buakan dividen berhubungan dengan masalah penggunaan laba perusahaan yang menjadi
?uﬁ( para pemegang saham, namun pembagian dividen hanya dimungkinkan apabila laba yang
Ed@eroleh perusahaan juga meningkat. Menurut Husnhan dan Pudjiastuti (2006: 298) terdapat
gbﬁ)erapa pendapat mengenai kebijakan dividen dikelompokkan menjadi tiga, yaitu: argumen
;y@g meRginginkan dividen dibagikan sebesar-besarnya, kebijakan dividen tidak relevan, dan
goe-fmbaglan dividen yang sekecil mungkin. Pada dasarnya pembayaran dividen kepada
:mgestor merupakan tindakan manajerial untuk memakmurkan kekayaan para pemegang
tsa?iam dan meningkatkan nilai perusahaan.
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Selain itu, ukuran perusahaan juga dapat dijadikan faktor untuk melihat nilai suatu
perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan dalam segi asset berarti semakin besar pula
aktiva yang dapat dijadikan jaminan atau agunan untuk memperoleh hutang (Sartono,
2001:28%). Perusahaan yang relatif besar menunjukan bahwa perusahaan lebih mudah untuk
memenulli sumber dana yang berasal dari hutang dan juga menunjukkan posisi keuangan
yang refatif aman sehingga dapat dijadikan sebagai informasi bagi investor untuk
membertkan respon positif dan nilai perusahaan akan meningkat.
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“Z TINJAUAN TEORITIS DAN HIPOTESIS

StruktufrModal
~  Horne dan John (2010:232) mengemukakan bahwa struktur modal adalah bauran atau
?_pr§p0r5| pendanaan permanen jangka panjang suatu perusahaan yang diwakili oleh utang,
%@am preferen dan ekuitas saham biasa. Struktur modal merupakan kombinasi hutang dan
%@ltas yang dimiliki oleh perusahaan yang digunakan untuk menjalankan aktivitas
“pérusahaan.

=C o =
:’TﬁmﬁfModllglanl Miller 11

© Pada tahun 1963, MM menerbitkan artikel sebagai lanjutan teori MM tahun 1958.
rﬁsn yang diubah adalah adanya pajak terhadap penghasilan perusahaan. Dengan adanya
alé inf; MM menyimpulkan bahwa penggunaan hutang akan meningkatkan nilai
gru;?ahaan karena biaya bunga hutang adalah biaya yang mengurangi pembayaran pajak. Hal
dt&dgebabkan karena adanya keuntungan dari pengurangan pajak yaitu adanya pembayaran
leiﬂgg yang dibayarkan oleh perusahaan sebagai akibat dari penggunaan utang tersebut yang
répéfntggqya akan mengurangi penghasilan terkena pajak. Teori MM mengatakan agar
étusahaan menggunakan hutang sebanyak-banyaknya karena MM mengabaikan biaya
“kebangkritan.
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§'B Dividen merupakan kompensasi yang diterima oleh pemegang saham, disamping
;Dcaﬂjltal gain. Maka dapat disimpulkan bahwa dividen adalah pembagian keuntungan kepada
@efm egang: saham yang sebanding dengan jumlah lembar saham yang dimiliki. Menurut
%Hﬁr ito (2005 253) Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh
gp% sahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau
falga n ditahan untuk menambah modal guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang.
%jBﬁd In The Hand Theory

= 2 IVIyron Gordon dan John Lintner mengemukakan bahwa para pemegang saham lebih
ESL% apablla earning dibagikan dalam bentuk dividen daripada laba ditahan (retained

ceaifnlng) Investor merasa lebih aman untuk memperoleh pendapatan berupa pembayaran
%dmden yang lebih pasti daripada menunggu capital gain yang lebih berisiko. Pihak
%r@najemen dapat mengontrol dividen tetapi tidak dapat mendikte harga saham. Investor
Ernencarl sperusahaan yang membayarkan dividen dengan nilai yang besar dimana dividen
yang diharapkan lebih tinggi nilainya daripada capital gain yang diharapkan. Pendapat
Gordon-Eintner ini oleh MM diberi istilah “the bird in the hand fallacy”. Gordon Lintner
berpendapat bahwa investor memandang satu burung di tangan lebih berharga daripada
seribu bfitung di udara. Bird in the hand theory ini menyarankan agar perusahaan sebaiknya
membergkan dividen yang sebesar-besarnya kepada pemegang saham agar dapat menarik
lebih baftyak investor dan akhirnya meningkatkan nilai perusahaan.

UkurarilDerusahaan
@Kuran suatu perusahaan diistilahkan sebagai size. Brigham dan Gapenski (1999)
mengatakan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung
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membutuhkan dana dari sumber eksternal yang besar. Menurut Taswan (2003:121) jumlah
total asset yang dimiliki perusahaan merupakan proksi bagi ukuran perusahaan. Dari segi
investasi,_jumlah total asset yang besar mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan juga
b@éar Sohha dan Taswan (2002:150) mengatakan bahwa perusahaan besar relatif lebih
-fnudah untuk mengakses ke pasar modal. Kemudahan mengakses ke pasar modal berarti
aoLéZrusahaan memiliki fleksibilitas dan kemampuan untuk memperoleh dana.

9

= 3

NilaPery risahaan

3 = o Nifai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan
S o : .

perusahaan dalam mengelola sumber dayanya yang tercermin dalam harga saham perusahan.

ﬁagperusahaan juga merupakan sebuah tolak ukur atas kegiatan bisnis yang dilakukan oleh

«Q

i@fo%ngan maupun sekelompok orang dengan tujuan mendapatkan keuntungan, dengan
%rén“@ertnnbangkan seluruh asset perusahaan termasuk jumlah hutang dan modal sendiri.
g\@ngjgkatnya nilai perusahaan adalah sebuah prestasi, yang sesuai dengan Kkeinginan
g)a{aé)emlllknya karena dengan meningkatnya nilai perusahaan, maka kesejahteraan para
goénglk guga akan meningkat. Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai

gpgughhaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham
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gembangan Hipotesis
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QD%ngaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan
§ g Gayatrl dan Mustanda (2014) menyebutkan bahwa Debt to Equity Ratio merupakan
§ io untdk mengukur struktur modal perusahaan dengan membandingkan total utang yang

ﬁlﬁnllkl Gleh perusahaan dengan ekuitas atau modal yang dimiliki perusahaan. Nilai Debt to
ngwty Ratio menunjukkan bagaimana proporsi utang terhadap modal yang dimiliki oleh
aogusahaan dan menunjukkan kemampuan modal sendiri dari suatu perusahaan dalam
q’n%menuﬁ seluruh kewajibannya. Semakin tinggi Debt to Equity Ratio, risiko perusahaan
ge%aklnbesar Menurut Arviansyah (2013) semakin besar utang maka nilai perusahaan akan
gmgnururFPerusahaan harus mampu menentukan besarnya utang, karena dengan adanya utang
ﬁampal patas tertentu akan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Jika jumlah utang telah
Efrélewati ‘batas tertentu nilai perusahaan justru akan menurun. Hal tersebut diakibatkan
?(é?ena adanya beban yang harus ditanggung oleh perusahaan akibat dari penggunaan utang
ersebut

H1 : Struktur Modal berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Keputusan mengenai kebijakan dividen antar perusahaan dapat berbeda-beda, tujuan
utamanya adalah untuk menaikkan kekayaan pemegang saham. Permasalahan yang sering
terjadi addlah bagaimana manajer keuangan menetapkan besarnya dividend payout ratio yang
dapat mémuaskan pemegang saham dan keperluan perusahaan. Kebijakan dividen perusahaan
akan berhubungan dengan nilai perusahaan tersebut. Sudiyanto (1997:46) menjelaskan bahwa
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Dividend Payout Ratio menunjukkan besarnya pendapatan dividen dibagi laba per lembar
saham yang didistribusikan kepada pemegang saham, jadi ketika pendapatan atas dividen
yang ditefima pemegang saham semakin besar, maka dapat diindikasikan bahwa nilai
&peTusahaéh di mata investor semakin baik.

Keb}jakan Dividen berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.
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ngarufrUkuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan
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Pérusahaan yang memiliki ukuran yang besar akan lebih mudah untuk memasuki
gpgagmodal sehingga kesempatan untuk mendapatkan pendanaan eksternal semakin besar.
iDﬁngan demikian maka kesempatan perusahaan membayar dividen kepada pemegang saham
L%a“%emakln besar. Perusahaan yang memiliki aset besar cenderung membayar dividen besar
“untuk menjaga reputasi di kalangan investor aktual maupun potensial. Tindakan ini dilakukan
Eu@tuﬁ memudahkan perusahaan memasuki pasar modal apabila berencana melakukan emisi
‘wsaham baru. Proksi yang digunakan untuk mengukur ukuran perusahaan adalah natural log
%@Zalg assét atau natural log capitalization. Dimana ukuran perusahaan menentukan
gk@mampuan perusahaan untuk mendapatkan dana dan kemampuan perusahaan untuk
T:{nembayarkan dividen kepada pemegang saham yang bertujuan untuk meningkatkan nilai
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- Ukugan Perusahaan berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan
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del Penelitian
rdasarkan uraian telaah literatur di atas, dapat dibangun model penelitian dalam gambar
ikut igi:
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Kebijakan
Dividen

Nilai Perusahaan

Ukuran
Perusahaan
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Populasi dan Sampel Penelitian

Populasirdalam penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak dalam bidang industri
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Teknik pengambilan sampel yang
fg@unakaﬁ adalah purposive sampling. Kriteria yang digunakan untuk memilih sampel adalah
@%ei}agai Berikut: (1) Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. (2)
9‘§rusahaan ini telah mempublikasikan laporan keuangan auditan per 31 Desember periode
é’zglézom (3) Perusahaan yang telah membagikan dividen dalam 3 tahun berturut-turut

njse‘iarga pétiode 2012-2014.

n eAu
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O :
figisi Operasional dan Pengukuran Variabel
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ri%beﬁndependen

a%é

ga éséuktur Modal yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER)
§ gsﬁuktur modal membandingkan antara pemakaian jumlah hutang jangka panjang dengan
5 Zmoedalssendiri, sehingga dapat ditentukan proporsi yang optimal guna meningkatkan nilai
ggpéfusahaan DER menentukan seberapa besar hutang perusahaan jika dibandingkan
3 gdéo gan ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan.
- 2 DER Total Utang
= % ;‘-f'!h::-da] Sendiri
%Kebljakan Dividen yang diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR)
§Kebljakan Dividen menentukan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagi
gkepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau ditahan sebagai cadangan laba untuk

embiayai investasi dimasa yang akan datang. DPR adalah rasio yang membandingkan
antara dividen yang dibagikan dengan laba bersih yang didapatkan perusahaan.

DPR Dividend per share

ep ueg

A Earning per share

kuran Perusahaan yang diukur dengan menggunakan Ln(total asset)

Ukuran Perusahaan menentukan kemampuan perusahaan untuk mendapatkan dana dan

Skemafipuan untuk membayarkan dividen kepada pemegang saham yang bertujuan untuk

%meningkatkan nilai perusahaan. Menentukan besar kecilnya ukuran perusahaan dapat
dilihatdari jumlah total asset yang dimilki oleh suatu perusahaan.

Sizes= Ly(Total Asset)

ingakuaw u

=
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Variabel Dependen

Nilai Perusahaan

Nilai Perusahaan yang tinggi biasanya dapat dilihat dari tingginya harga saham suatu
&pgusahaéh Tingginya harga saham perusahaan mengindikasikan kemakmuran pemegang
-sahamnya juga tinggi. PBV merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur nilai

éo%rusahaan dengan membandingkan harga pasar per lembar saham dengan nilai buku per
ée{;mbér saham
>a 2
D?E:n& n::u E::n::nk Value (PBY) = Harga pasar per lembar saham
S0 o
5 % = Milai buku per lembar saham
S 2
Foa =
B8 £
229 b
%’Tgkmk engumpulan Data
g]'ékrﬁk pengumpulan data dapat dilakukan dengan cara observasi. Peneliti melakukan
@@s ervasicke perpustakaan dan ke PDPM Kwik Kian Gie School of Business untuk mencari
gu(;jnal membaca buku-buku untuk memperkuat penelitian dan mencari infomasi yang
fg’d@utuhkan seperti laporan keuangan. Peneliti juga mencari data melalui internet. Dari data
§nbl§?servasr itu merupakan data sekunder. Data yang diambil di : BEI, ICMD, PDPM IBII,
<infernet, dll
5 3
ngknlk AnaI|S|s Data
:
gzngupan analisa yang dilakukan adalah:
gPenllalan Overall Fit
©Penilatan overall fit dilakukan untuk mengetahui apakah model yang dibuat dapat diterima
<

fit) atau tidak. Indikator-indikator yang ada adalah sebagai berikut:

a. Average Path Coefficient (APC)
“* Nilai cut-off P-value untuk APC yang direkomendasikan sebagai indikasi model
fitradalah < 0,05 dengan level signifikansi yang digunakan adalah 5% (Ghozali dan
l8tan, 2014:102).

. Average R-Squared (ARS)

Nilai cut-off P-value untuk ARS yang direkomendasikan sebagai indikasi model
fit.adalah < 0,05 dengan level signifikansi yang digunakan adalah 5% (Ghozali dan
Lzatan, 2014:102).

c. Average Adjusted R-Squared (AARS)

Nilai cut-off P-value untuk AARS yang direkomendasikan sebagai indikasi model
fifadalah < 0,05 dengan level signifikansi yang digunakan adalah 5% (Ghozali dan
LGatan, 2014:102).

d. AVerage block VIF (AVIF)
= Idealnya nilai yang direkomendasikan untuk AVIF harus < 3,3 dengan asumsi
kébanyakan konstruk/variabel didalam model diukur dengan dua atau lebih indikator.

‘uedode) ueunsnAuad ° L{EIHI EéJE)‘| u
:Jaquuins uexin
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Namun, nilai < 5 masih dapat diterima asalkan kebanyakan konstruk/variabel didalam
model diukur dengan indikator tunggal (Ghozali dan Latan, 2014:102).
e. Average Full Collinearity VIF (AFVIF)
& Idealnya nilai yang direkomendasikan untuk AFVIF harus < 3,3 dengan asumsi
kebanyakan konstruk/variabel didalam model diukur dengan dua atau lebih indikator.
Namun, nilai < 5 masih dapat diterima asalkan kebanyakan konstruk/variabel didalam
- m@del diukur dengan indikator tunggal (Ghozali dan Latan, 2014:102).
f- R¥Squared Contribution Ratio (RSCR)

Idealnya indeks harus sama dengan 1 atau jika nilai RSCR > 0,9 masih dapat
, diterima yang berarti 90% atau lebih dari path didalam model ini tidak berhubungan
- dengan kontribusi R-Squared negatif (Ghozali dan Latan, 2014:105).
. Statistical Suppression Ratio (SSR)
=~ Nilai SSR dapat diterima jika memiliki nilai > 0,7 yang berarti 70% atau lebih
dafi path didalam model bebas dari statistikal suppression Ghozali dan Latan,
207.4:105).

d
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> Apalisis Deskriptif

Analisis deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan data dan meringkas data yang
digpservasi. Dalam penelitian ini, penulis mendeskripsikan variabel-variabel yang
diteliti dengan menggunakan rata-rata hitung (mean), simpangan baku (standard
dewiation), nilai minimum (minimum value), nilai maksimum (maximum value), dan
kogfisien variasi (KV).

§

Upi Keberartian Model (Uji F)
Uje F ini digunakan untuk mengukur apakah semua variabel independen (struktur
modal, kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan) dalam model mempunyai pengaruh
secara bersama-sama terhadap variabel dependen (nilai perusahaan). Model analisis
regresi ganda yang digunakan dapat dirumuskan sebagai berikut:
PBV =a+ bl DER +b2DPR +hb3 LN TA +e
Keterangan : PBV = Variabel tidak bebas, yaitu variabel nilai perusahaan

a = Konstanta

b = Koefisien regresi masing-masing variabel independen

DER = Variabel bebas 1, yaitu variabel struktur modal

DPR = Variabel bebas 2, yaitu variabel kebijakan dividen

LN TA = Variabel bebas 3, yaitu variabel ukuran perusahaan

e = error

Uji Koefisien Regresi (Uji T)

Ui T ini digunakan untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel
iRdependen terhadap variabel dependen. Menurut Ghozali (2011: 99) variabel
independen secara individual akan mempengaruhi variabel dependen jika jumlah
degree of freedom (df) > 20 dan derajat kepercayaan 5% atau nilai t hasil perhitungan
>pilai t tabel.
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5. Koefisien Determinasi
Koefisien determinasi R? (R square) digunakan untuk mengukur seberapa jauh
kemlampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien

. ; determinasi adalah antara 0 dan 1. Nilai R? yang kecil berarti kemampuan variabel-
o o  Vvarabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai
gé yang mendekati 1 berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua
5 3 . infdrmasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen.

“HASIL DAN PEMBAHASAN

%I)‘fésk%rlpsi Obyek Penelitian

go@eg penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan

“grmangfaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia periode 2012 — 2014. Dalam
goe%rgeﬁtian ini perusahaan yang telah memenuhi kriteria yang ditetapkan dan dapat digunakan
cse3>a§a| sampel yaitu terdapat 22 sampel perusahaan pada penelitian ini.

u

1

embahasan
33&ngaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan
mEH%SH penelitian menunjukan bahwa Struktur Modal berpengaruh positif dan signifikan
iteghadap Nilai Perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
%Irﬁionesia (BEI) pada periode 2012 — 2014 dengan koefisien regresi sebesar 0,20 dan nilai
Q%signifikan sebesar 0,04. Yang artinya proporsi antara modal sendiri dan hutang yang
~digunakap' perusahaan, akan menentukan tinggi rendahnya nilai perusahaan. Hasil ini telah
“se8uai dengan Teori MM I, yaitu teori MM dengan pajak. Dimana teori ini menyatakan
Q:B@ﬁwa semakin tinggi proporsi hutang maka nilai perusahaan akan semakin tinggi pula.
;u_AEabila perusahaan terus menambah proporsi hutangnya dibandikan dengan pemakaian
dn%dal sehdiri, maka nilai perusahaan akan semakin meningkat. Karena pemakaian hutang
Sakan menurunkan risiko apabila perusahaan memakai modal sendiri, seperti risiko tidak balik
‘éfr@dal Penggunaan dari hutang juga membawa keuntungan karena adanya pengurangan
%p ak yamg disebabkan oleh timbulnya beban bunga dari hutang tersebut. Pembayaran bunga
%y@g dibayarkan oleh perusahaan akan mengurangi penghasilan terkena pajak, sehingga
goajak yang harus dibayarkan oleh perusahaan akan semakin kecil. Disamping itu investor
menganggap penggunaan hutang oleh perusahaan itu digunakan untuk melakukan ekspansi
maupun=tntuk membiayai aktivitas operasional perusahaan, seperti membeli bahan baku,
peralatad® yang menunjang proses produksi maupun penelitian dan pengembangan produk
yang difiasilkan oleh perusahaan tersebut. Dimana semua proses perusahaan tersebut
bertujuap; untuk meningkatkan laba perusahaan. Dari hal tersebut, investor menganggap
hutang yang digunakan perusahaan untuk menghasilkan laba yang lebih tinggi sehingga
berdampak pula pada meningkatnya harga saham perusahaan tersebut. Hasil ini sesuai
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Putu Yunita,dkk (2014) dan Rovita Dewi,dkk
(2014) yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perasahaan.
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Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Kebijakan Dividen berpengaruh positif dan signifikan
terhadap_Nilai Perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
mlngonesia (BEI) pada periode 2012 — 2014 dengan koefisien regresi sebesar 0,37 dan nilai
'%sighifikan sebesar < 0,01 , yang artinya tinggi rendahnya dividen yang dibayarkan kepada
@Lézmegang saham memiliki pengaruh terhadap tinggi rendahnya nilai perusahaan. Hasil ini
ée{@uq& dengan Bird in the Hand Theory yang dikemukakan oleh Gordon dan Lintner. Teori
qr@ rHenyatakan bahwa para pemegang saham lebih suka apabila earning dibagikan dalam
éb@t@( dividen daripada laba ditahan. Mereka berpendapat bahwa perusahaan sebaiknya
?T‘@nf_éerikan dividen yang sebesar-besarnya kepada pemegang saham agar dapat menarik
3@5ih§:banyak investor dan akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan. Dapat disimpulkan
ﬂ%iéﬁori ini dan hasil penelitian bahwa pembayaran dividen yang tinggi kepada pemegang
saham maka akan membuat nilai perusahaan menjadi semakin meningkat pula. Hasil ini telah
“sesual defigan penelitian Sitepu dan Wibisono (2015) yang menyatakan bahwa kebijakan

“dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
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garuh.Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

asil pemgelitian menujukan bahwa Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh terhadap Nilai
%Qrusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
@%iode 2012 — 2014 dengan koefisien regresi sebesar 0,06 dan nilai signifikan sebesar 0,30.
i’ang artinya Ukuran Perusahaan yang dilihat dari jumlah total asset yang dimiliki
g)éurusahaan tidak menjamin nilai perusahaan akan tinggi pula. Hasil penelitian menunjukkan
m%%wa ukuran perusahaan yang besar memang memudahkan perusahaan untuk mendapatkan
-akses ke pasar modal dan relatif mendapatkan kemudahan untuk memperoleh sumber dana
(dari hutang) untuk aktivitas perusahaannya. Tetapi hal tersebut belum bisa menjamin nilai
m eerusahaannya akan tinggi pula, karena perusahaan besar mungkin belum berani untuk
g@lakukan investasi baru terkait dengan ekspansi, sebelum kewajiban-kewajibannya (hutang)
“sudah terfunasi.
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SIMPULAN

gBérdasarkan pengujian analisis regresi maka didapatkan hasil bahwa struktur modal
“perpenggtuh positif dan siginifikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen berpengaruh
“positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap=filai perusahaan.

d
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SARAN
Berdasarkan hasil analisis dan kesimpulan yang telah diuraikan serta mengingat adanya
keterbatasan dalam penelitian ini, maka dikemukakan saran-saran sebagai berikut:

1. Bagi avestor
Invest@r perlu memperhatikan variabel struktur modal (DER) dan kebijakan dividen
(DPR3}:dalam penilaian perusahaan karena variabel tersebut berpengaruh secara signifikan
terhadap nilai perusahaan.
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2. Bagi peneliti selanjutnya
Dalam melakukan penelitian disarankan untuk:

a. Memperluas sampel agar penelitian tidak hanya terbatas pada perusahaan manufaktur
sehingga hasil penelitian dapat diberlakukan untuk objek penelitian selain perusahaan
manufaktur

b. Memperluas periode penelitian, tidak hanya tiga tahun saja seperti pada penelitian ini.

Diharapkan semakin luasnya periode pengamatan, maka hasil yang didapatkan lebih

baik

Me&mperluas variabel-variabel independen lain yang berpotensi memiliki pengaruh

terhadap Price Book Value, baik variabel dari rasio keuangan maupun variabel di luar

rasio keuangan, seperti tingkat inflasi, kondisi pasar, saham, suku bunga, kebijakan
palitik, dan lain-lain

2Bagi Perusahaan

Péfusahaan yang ingin meningkatkan nilai perusahaannya, sebaiknya menentukan proporsi

y&ng tepat untuk struktur modalnya, berapakah persentase pemakaian modal sendiri
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ni%al perusahaan. Perusahaan juga harus menentukan besarnya Dividend Payout Ratio
PR) nya, karena DPR berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan sehingga
enlngkatan pada DPR dapat mendorong terjadinya peningkatan dalam nilai perusahaan.
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