"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep Ul siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

-~ Renagaruh Thin Capitalization, Ukuran Perusahaan, dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai
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35T ABSTRAK
Erd g?l?onglsaSI membuat daya saing perusahaan semakin meningkat, sehingga perusahaan berusaha semakin

|@k§tkan kinerjanya untuk mencapai tujuan perusahaan. Dalam jangka pendek perusahaan memanfaatkan
umbgr gayazyang dimilikinya untuk mengoptimalkan laba, sedangkan pada jangka panjang, perusahaan
ﬁegumaﬁ méningkatkan nilai perusahaannya yang akan memberikan pengaruh terhadap kemakmuran
pemegang satiam dan pemilik perusahaan. Tujuan penelitian ini dilakukan adalah untuk mengetahui pengaruh
ﬁus Capitalization, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini
gum u@kan teknik pengumpulan data sekunder dengan observasi melalui www.idx.co.id, teknik

eﬂ:gamttdan Sampel non-probability sampling dengan metode purposive sampling. dan metode analisis yang
gj@nak@q adalah metode analisis regresi linier berganda dengan menggunakan program SPSS 20.0. Hasil dari
penelﬁlag ini menunjukkan bahwa thin capitalization memiliki cukup bukti berpengaruh positif terhadap nilai
penusé’haan pada tahun 2017 dan 2019, tetapi tidak memiliki cukup bukti berpengaruh positif terhadap nilai
pegjsahaan pada tahun 2018. Ukuran perusahaan tidak memiliki cukup bukti berpengaruh positif terhadap nilai
pe@sﬁhaan pada tahun 2017-2019. Kebijakan dividen memiliki cukup bukti berpengaruh positif terhadap nilai
peggs%haan pada tahun 2017 dan 2018, tetapi tidak memiliki cukup bukti berpengaruh positif terhadap nilai
pegusahaan pagla tahun 2019.
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ABSTRACT

The era of globalization has increased the competitiveness of companies, so they are trying to further improve
their performance to achieve company goals. In the short term, the company uses its resources to optimize
pré‘lts while in the long term, the company aims to increase the value of its company which will influence the
pr&perlty otsshareholders and company owners. The purpose of this study was to determine the effect of thin
ca |t@|zat|on firm size, and dividend policy on firm value. The data collection technique used secondary data
by Bbservatioh through www.idx.co.id, the sampling technique used a non-probability sampling technique with
a piﬁrgoswe sampling method, and the data analysis technique used multiple linear regression with SPSS 20.0.
Thg study result concluded thin capitalization has enough evidence of a positive effect on firm value in 2017
and-2019, bifdoes not have sufficient evidence of a positive effect on firm value in 2018. Company size does
ntha;\/e suffi€ient evidence of a positive effect on firm value in 2018. 2017-2019. Dividend policy has enough
evg;lence of &positive effect on firm value in 2017 and 2018, but does not have sufficient evidence of a positive
effect on firmvalue in 2019.
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PENDAHULUAN

Era globalisasi membuat daya saing perusahaan semakin meningkat. Persaingan tersebut tidak hanya
terjadi secara nasional tetapi juga secara internasional. Dengan adanya persaingan ini, perusahaan berusaha
semakin meningkatkan kinerjanya untuk mencapai tujuan perusahaan. Tujuan perusahaan umumnya dibagi
berdasarkan jangka waktu, yaitu jangka pendek serta jangka panjang. Dalam jangka pendek perusahaan

o memanfaatkaf-sumber daya yang dimilikinya untuk mengoptimalkan laba. Sedangkan pada jangka panjang,
wger{ysﬁhaan mempunyai tujuan untuk meningkatkan nilai perusahaannya yang akan memberikan pengaruh

ge[gaé@ap kemakmuran pemegang saham dan pemilik perusahaan. Menurut Septia (2015:9) dalam Ria Esana
: ﬁaﬁr@'i Darmawan (2017), nilai perusahaan adalah sebuah kondisi gambaran kepercayaan masyarakat yang
gu@ahg dicapai=setelah melewati rangkaian proses kegiatan bertahun-tahun. Selain cerminan kepercayaan
: Elasygra@t, rilai perusahaan juga sebagai cerminan kesejahteraan pemilik perusahaan dan pemegang saham.

—

= > © Sebagai negara berkembang, pajak merupakan unsur penting bagi negara dikarenakan pajak

<

ﬁﬂ@*ué@k@p sumber penerimaan negara terbesar. Namun, perusahaan malah menganggap pajak sebagai beban
Ea@r@ umuniiya perusahaan yang bergerak dalam bidang bisnis memiliki keinginan untuk meminimalisir
-Biayazbiaya yang akan mengurangi laba perusahaan. Dalam meminimalisir besaran pajak yang seharusnya
i@ﬂr,@_mumnya perusahaan melakukan upaya penghindaran pajak (tax avoidance), salah satunya melalui
thin capitalization. Menurut Anang Mury Kurniawan (2015), thin capitalization merupakan sebuah skema
@eﬁg@n%&ran pajak yang dilakukan dengan membuat besaran struktur hutang yang jauh lebih besar daripada
_pesaran struktur modal. Perusahaan melakukan praktik thin capitalization disebabkan oleh adanya perbedaan
akuan perpajakan antara pembayaran bunga dan dividen. Pembayaran bunga dapat dijadikan biaya pada
szaag @r@ungan pajak penghasilan, sedangkan pembayaran dividen tidak dapat dijadikan biaya. Oleh sebab
fftugrﬁalgik thin capitalization dinilai lebih menguntungkan bagi perusahaan dan investor karena dapat
meinbayar pajak lebih kecil dan menghasilkan persentase pengembalian modal yang lebih besar kepada
in\f@s@r. Persentase pengembalian modal yang besar akan menarik perhatian para calon investor yang
- mehyebabkartimeningkatnya nilai perusahaan. Pernyataan tersebut selaras dengan penelitian Elfira Rosa et al.
@ (20618), yang inengatakan bahwa thin capitalization berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
g'E Selainsthin capitalization, ukuran perusahaan (firm size) juga dapat memengaruhi nilai perusahaan.
~" SkalaZukuranzperusahaan dapat ditentukan berdasarkan total aset maupun total penjualan. Perusahaan yang
befukuran besar lebih menarik perhatian investor karena perusahaan dinilai berkembang, sehingga nilai
peé:sﬁhaan juga akan meningkat. Pernyataan tersebut didukung oleh IGB Angga Pratama dan IGB Wiksuana
(2018), Kenticet al. (2015), dan Kevin Hestia dan | Ketut Suryanawa (2019) yang mengatakan bahwa ukuran
perusghaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
= - Kebijakan dividen merupakan kebijakan mengenai berapa banyak proporsi dari keuntungan
perusghaan yang dialokasikan sebagai dividen dan laba ditahan. Para investor lebih mengharapkan
peggembalian atau return atas investasi yang telah dilakukannya dalam bentuk dividen karena dinilai lebih
paﬁigibandingkan capital gain. Hal ini menyebabkan investor cenderung lebih tertarik dengan perusahaan
ya@g #nemiliki nilai DPR tinggi. Ketertarikan investor tersebut akan berpengaruh pada meningkatnya nilai
perusahaan térkait. Pernyataan tersebut selaras dengan penelitian-penelitian yang dilakukan oleh Bayu Irfandi
dart IB. Panji:Sedana (2015), Asri Pawestri dan Ni Putu Ayu (2018), Nelly Agustina dan Ni Ketut Purnawati
(2@[89, sertasSyilvia Sari Lubis dan Aminar Sutra Dewi (2019) yang mengatakan bahwa kebijakan dividen
begpeﬁgaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
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BATASAN MASALAH
Batgsan masalah dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah thin capitalization berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan?
2. Apakafi ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan?
3. Apakah kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan?
TUJUAN PENELITIAN
Tujuah dilakukannya penelitian ini adalah:

1. UntukZmengetahui apakah thin capitalization memilik pengaruh positif terhadap nilai perusahaan
2. Untukamengetahui apakah ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan
3. Untuk’mengetahui apakah kebijakan dividen memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan
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KAJFAN PUSTAKA

- “Teori Sinyal (Signalling Theory)

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

Teori sinyal menjelaskan pentingnya perusahaan untuk memberikan informasi yang terdapat dalam
laporan keuangan kepada pihak eksternal karena informasi tersebut berperan sebagai sinyal yang akan
memberikan petunjuk mengenai Kinerja dan prospek perusahaan di masa depan serta akan mempengaruhi
keputusan invéstasi yang akan diambil oleh pihak eksternal. Menurut Ross (1997) dalam Elfira Rosa et al.

048), pihakzmanajemen mempunyai informasi tentang keadaan perusahaan yang lebih baik dibandingkan
gl@k%eksternal (investor). Ketidaksamaan informasi (asimetri informasi) dapat terjadi pada perusahaan yang
tﬂdék;memberlkan informasi kepada pihak eksternal, sehingga perusahaan sebaiknya memberikan sinyal
%e@a@ @ak gksternal dengan maksud untuk mengurangi kemungkinan terjadinya asimetri informasi.

0 C

ifegrbK%genan (Agency Theory)

& g o Teorizkeagenan menjelaskan hubungan antara pemegang saham dan pemilik perusahaan sebagai
ﬁrmqgjaﬁdan manajemen perusahaan sebagai agent. Dalam Elfira Rosa et al. (2018), Jensen and Mecking
fl@@ r@nyatakan bahwa perusahaan merupakan kumpulan kontrak antara pemegang saham dan manajemen
gnfﬁkv mengélola penggunaan dan pengendalian sumber daya. Dalam kontrak tersebut, manajemen
ﬁl@l&gamkan untuk membuat keputusan terbaik untuk pemegang saham dan akan menerima imbalan dari
@rlgs@alaatas kinerjanya. Dalam teori keagenan terdapat asumsi bahwa agent dan principal memiliki
g(e“@erﬂlr@an yang berbeda, sehingga dapat menimbulkan konflik kepentingan di antaranya.
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= éjé glrd in the hand theory menjelaskan adanya hubungan antara nilai perusahaan dengan kebijakan
dividen yang diproksikan melalui Dividend Payout Ratio (DPR), dimana biaya modal sendiri akan turun jika
Diiidéhd Payout Ratio tinggi. Menurut Gordon dan Litner (1956) dalam Ni Kadek Puspita dan Ida Bagus Putra
(20:19); teori irli menyatakan pihak eksternal (investor) lebih tertarik dengan dividen tunai dibandingkan capital

gaﬁﬂ éiau imbal hasil atas investasi yang telah dijanjikan di masa depan.

Te-@rEDModlgllanl Miller (MM)

2 TeorizModigliani Miller menjelaskan bahwa struktur modal yang terdiri dari hutang yang besar dapat
meg;u@katkan nilai perusahaan. Menurut Brigham and Ehrhardt (2011) dalam Elfira Rosa et al. (2018),
maﬁ;uf@t pajakyatas penggunaan hutang dalam struktur modal perusahaan diperoleh dari beban bunga yang
daga@uadlkan sebagai beban atau pengurang laba.

*<

in Capitalization

v 3 Menurut Siti Khomsatun dan Dwi Martani (2015), penghindaran pajak merupakan usaha untuk
me?hgwfaatkan peluang yang terdapat dalam aturan dan perundangan pajak sehingga beban pajak maupun
besargnnya dibayar lebih rendah. Thin capitalization menurut Anang Mury Kurniawan (2015:241) adalah
suﬁu)%kema penghindaran pajak dengan cara membuat struktur utang jauh lebih besar dari modal. Munculnya
thliﬁ Capitalization diakibatkan oleh adanya perbedaan perlakuan antara bunga sebagai return atas utang
degg@ dividen sebagai return atas investasi saham dalam peraturan perpajakan. Menurut Peraturan Menteri
Keuafgan REpublik Indonesia Nomor 169/PMK.010/2015 pasal 2 ayat (1) besarnya perbandingan antara utang
da@ miodal diietapkan paling tinggi sebesar 4 : 1.

elu

Ukuran Pergisahaan (Firm Size)

FirmsSize merupakan cerminan total dari aset yang dimiliki suatu perusahan. Perusahaan sendiri
dikategorikapemenjadi dua jenis, yaitu perusahaan berskala kecil dan perusahaan berskala besar. Perusahaan
yang berskala besar menunjukkan perusahaan sedang bertumbuh sehingga memengaruhi profitabilitas
perusahaan, =profit yang meningkat cenderung akan menarik minat investor yang kemudian membuat
permintaan saham perusahaan meningkat, sehingga harga saham perusahaan menjadi melambung tinggi yang
selanjutnya akan berimbas dengan tingginya nilai perusahaan (IGB Angga Pratama dan IGB Wiksuana, 2018).

Kebijakan Rividen

Dalam Asri Pawestri dan Ni Putu Ayu (2018), menurut Rudangga (2016), kebijakan dividen (dividend
policy) merudpakan keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada
pemegang saitam dalam bentuk dividen atau akan ditahan untuk menambah modal guna pembiayaan investasi
di masa yangeakan datang. Bagi investor kebijakan dividen merupakan sinyal dalam menilai kinerja suatu
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perusahaan. Investor cenderung lebih menyukai dividen dibandingkan keuntungan modal di masa depan

- “karena dividen dianggap lebih pasti (Ratna Novita Sari, 2017).

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

Nilai Perusahaan

Nilar~perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan berdasarkan harga saham yang
menggambarkan kinerja manajemen dalam mengelola aktiva perusahaan, ketika harga saham naik maka nilai
pe?ggs%naan yang menggambarkan kinerja manajemen juga naik sehingga nilai perusahaan yang tinggi akan
T@egnﬁerikan §inyal kepada investor bahwa perusahaan memiliki prospek dimana depan (Elfira Rosa et al.,
2028)3 AjengWidhiarti dan Sapari (2020) menjelaskan bahwa nilai perusahaan menjadi tolak ukur utama pada
X]ngk@( keper€ayaan investor baik untuk masa sekarang maupun di masa yang akan datang karena nilai
%:I%n mérupakan salah satu faktor yang dipertimbangkan oleh para investor untuk menanamkan
P )%)ilai perusahaan dapat diukur menggunakan berbagai metode. Metode yang digunakan untuk
g%k@ nilai perusahaan dalam penelitian ini adalah Tobin’s Q. Tobin’s Q menunjukkan estimasi pasar
ap saatini tentang nilai hasil pengembalian dari setiap investasi inkremental. Tobin’s Q dihitung dengan
p;angingkan rasio nilai pasar saham perusahaan dengan nilai buku ekuitas perusahaan.
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ﬁ?hin capitalization memanfaatkan celah yang ada dalam peraturan perpajakan, khususnya perbedaan
@eﬁa@agatas pembayaran bunga dan pembayaran dividen. Dalam peraturan perpajakan, pembayaran bunga
atas: ﬁlt@qg dapat dijadikan sebagai pengurang penghasilan, sedangkan pembayaran dividen tidak dapat

ijadikarrpengurang dan dikenakan pajak. Perbedaan perlakuan tersebut memengaruhi perhitungan pajak yang
ha?usédibayarkan oleh perusahaan dan menghasilkan keringanan pajak bagi perusahaan. Perusahaan dengan
proporsi hutapgnya yang lebih besar dalam struktur modal juga memberikan signal positif. Besarnya jumlah
hutang yang dimiliki perusahaan mencerminkan bahwa perusahaan tersebut dipercaya oleh pihak memberikan
pinfaman. Sefingga, investor sebagai pihak eksternal tidak ragu untuk melakukan investasi pada perusahaan
terkait. Dengan ketertarikan investor tersebut akan memengaruhi harga saham perusahaan meningkat, yang
m@cgrminkan nilai perusahaan juga meningkat.

pdu

H1 : Fhin Capitalization berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

uesin

5
>3 Perusahaan yang memiliki total aktiva besar menggambarkan ukuran perusahaan yang besar juga.
Datam menentukan keputusan investasinya, investor lebih menaruh perhatian lebih pada perusahaan yang
be?_u_@ran besar. Pernyataan tersebut sejalan dengan teori signal yang menganggap ukuran perusahaan yang
besartmerupakan signal baik bagi para investor dalam menentukan keputusan investasinya. Hal ini dikarenakan
pe@isﬁhaan yang berukuran lebih besar dianggap memiliki kondisi yang lebih baik, karena pihak manajemen
telah%)erhasﬂ mengelola dan mengembangkan perusahaan tersebut. Menurut Kenti Anjarwati et al. (2015),
pe&sghaan dengan ukuran yang lebih besar memiliki akses yang lebih besar untuk mendapat sumber
pefdanaan dafi berbagai sumber, sehingga untuk memperoleh pinjaman dari kreditur pun akan lebih mudah
ka%ng perusahaan dengan ukuran besar memiliki probabilitas lebih besar untuk memenangkan persaingan atau
bertahan dalam industri. Dengan memenangkan pesaingan dalam pasar, maka perusahaan tersebut akan
mehagtk perfiatian investor dalam menentukan keputusan investasinya. Banyaknya investor yang tertarik
defigan perusahaan tersebut akan mengakibatkan harga saham meningkat yang selaras dengan peningkatan
nilai perusahaan.

H2 =Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Kebijakan dividen mencerminkan berapa besar proporsi dari laba perusahaan dialokasikan untuk
dibagikan kepada para pemegang saham sebagai dividen dan disimpan sebagai laba ditahan. Menurut bird in
the hand theory, investor dalam menentukan keputusan investasinya cenderung lebih tertarik dengan
perusahaan yang memiliki tingkat Dividend Payout Ratio (DPR) yang tinggi, dibandingkan capital gain tinggi
yang dijanjikan di masa yang akan datang. Hal ini dikarenakan dividen memiliki tingkat kepastian yang lebih
tinggi dibanding capital gain. Kemampuan perusahaan dalam membagikan dividen dapat mencerminkan nilai
perusahaan Karena dividen yang tinggi merupakan orientasi investor dalam melakukan investasi. Jika banyak
investor yang-tertarik untuk melakukan investasi di perusahaan tersebut, harga saham di pasar akan meningkat
yang diikuti dengan nilai perusahaan yang juga meningkat.

H3 ZKebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
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- “METODE PENELITIAN
- “POPULASI DAN SAMPEL

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017 sampai 2019. Pengambilan sampel dilakukan dengan
menggunakan;teknik purposive sampling. Pengambilan sampel dilakukan berdasarkan kriteria yang telah
ditgntzukan oleh peneliti. Kriteria sampel dalam penelitian ini yaitu:

Perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2017-2020

Pgrusahaan sektor industri barang konsumsi yang tidak listing selama periode 2017-2020
Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang memiliki laporan keuangan yang telah diaudit
tiga tahun berturut-turut selama periode 2017-2019

Perusahaan yang memiliki laporan keuangan tahun 2020 triwulan 3

Lzaporan keuangan disajikan dalam mata uang Rupiah

Perusahaan yang tidak memiliki laba sebelum pajak negatif (rugi) maupun nilai earning per share
negatif (rugi)

Pgerusahaan yang menyajikan data laporan keuangan secara lengkap selama periode 2017-2020
Perusahaan yang memiliki informasi closing price selama periode 2017-2019
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Menurut Anang Mury Kurniawan (2015:241), thin capitalization adalah suatu skema penghindaran
pa deengan cara membuat struktur utang jauh lebih besar daripada modal. Dalam Peraturan Menteri
Keuangan Republik Indonesia Nomor 169/PMK.010/2015 pasal 2 ayat (1) besarnya perbandingan antara utang
dafd modal ditetapkan paling tinggi sebesar 4 : 1. Dalam penelitian ini, pengukuran thin capitalization
men@unakan Debt to Equity Ratio (DER).

$ = - age, .
>3 Total Liabilities
29 Debt to Equity Ratio =
3 a Total Equity
—_
§ >
5 3
Ukuran Perisahaan
©
g % Ukugan perusahaan (firm size) adalah cerminan dari total aset yang dimiliki oleh sebuah perusahaan.

Pefusghaan Berdasarkan ukurannya dikategorikan dalam dua kelompok, yaitu perusahaan berskala kecil dan
pefusghaan berskala besar (IGB Angga dan IGB Wiksuana, 2018). Ukuran perusahaan dalam penelitian ini
di L§ menggunakan logaritma natural dari total aset.

_g : Ukuran Perusahaan = Ln(Total Aset)

‘uesode) §.e

Kebijakan Dividen

Kebifjakan dividen adalah sebuah keputusan apakah laba yang diperoleh pada akhir tahun berjalan
akan dibagikan ke pemegang saham dalam bentuk dividen atau ditahan sebagai penambah modal dalam
pembiayaan investasi di masa depan (Asri Pawestri dan Ni Putu Ayu, 2018). Peneliti menggunakan Dividend
Payout Ratios(DPR) dalam mengukur kebijakan dividen. Dividend Payout Ratio menurut Pertiwi (2018)
mencerminkaf persentase laba yang dibagikan perusahaan ke pemegang saham dalam bentuk dividen (Ni
Kadek Puspitd dan Ida Bagus Putra, 2019).

Dividend per share

— Dividend Payout Ratio =
Earning per share
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- “Variabel Dependen
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Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat yang dikarenakan
adanya variabel bebas atau variabel independen. Dalam penelitian ini, variabel dependennya adalah nilai
perusahaan. (Nilai perusahaan dalam (Elfira Rosa et al., 2018) adalah persepsi investor terhadap sebuah
perusahaan berdasarkan harga saham yang mencerminkan kinerja manajemen perusahaan dalam mengelola
aktivanya. Depgan meningkatnya harga saham maka nilai perusahaan yang mencerminkan peningkatan kinerja
-manajemen juga meningkat sehingga memberikan signal kepada para investor bahwa perusahaan memiliki
§r@p§k yang-baik di masa yang akan datang.

n =

¢ 5 2 Nilaijperusahaan dalam penelitian ini diukur dengan rasio Tobin’s Q. Rasio ini dipilih karena dapat
themberikan faformasi yang paling baik. Semakin tinggi nilai Tobin’s Q mencerminkan prospek yang baik
untukspertumbuhan perusahaan di masa depan (Hagi Fadillah, 2019). Perusahaan yang memiliki Tobin’s Q
ﬁeﬁ;géjn nilai yang semakin tinggi menunjukkan bahwa prospek pertumbuhan perusahaan semakin baik, karena
ih\@s%r akanzimengeluarkan pengorbanan yang lebih untuk perusahaan yang memiliki nilai pasar aset yang
Jebihbesar daripada nilai bukunya. Apabila nilai Q lebih kecil dari 1, berarti investasi dalam aktiva tidak

EMV = Nilai pasar ekuitas yang diperoleh dari hasil perkalian harga pada
8 akhir tahun dengan jumlah saham beredar

EBV = Nilai buku dari total ekuitas
= D = Nilai buku dari total hutang

g"le%arik%Herawaty, dalam Taufan dan Haryanto, 2017).
22 & c & EMV +D

g>e g Q= --mmmmmmmoo oo

; 253 EBV +D

b xS o

2 5 Keterangan:

7 % @ 50 = Nilai perusahaan

IK PENGUMPULAN DATA

Penelitian ini menggunakan teknik pengumpulan data berupa pengamatan data sekunder. data
sekunder yang digunakan berupa laporan keuangan perusahaan yang telah diaudit dan telah dipublikasikan
dag ﬁerusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
peﬂo;% 2017 hingga 2019, dimana data tersebut diperoleh dari website resmi BEI, yaitu www.idx.co.id. Dari
pe%glgnpulan data tersebut, diperoleh populasi sejumlah 189 perusahaan dalam 3 periode penelitian.

uesi

e

<3
TEKNIK ANALISIS DATA
§ % Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah:
15 Tekeik deskriptif
° 3 Uji statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran atau deskripsi atas data yang
§ " dapandilihat dari nilai rata-rata, standar deviasi, minimum, dan maksimum.
—2. Uji gooling
Uji pooling dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui apakah dalam pengujian data dapat
dilakukan sekaligus (digabung) atau dilakukan terpisah untuk masing-masing tahun penelitian.
3. Uji asumsi klasik

Uji asumsi klasik terdiri atas uji normalitas, uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas, dan uji
multikolinearitas.
4. Analisis regresi linear berganda
Analisis regresi linear berganda bertujuan untuk menguji pengaruh dua atau lebih variabel
bebasiterhadap variabel terikat, serta menunjukkan arah hubungan antara variable terikat dan variabel
bebas= Analisis ini dirumuskan dalam model regresi sebagai berikut:

= Tobin’s = Po + B1ThinCap + B2SIZE + B3sDPR + ¢
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Dimana:

Tobin’s = Nilai Perusahaan

ThinCap = Thin Capitalization

; o SIZE = Ukuran Perusahaan
] DPR = Kebijakan Dividen
=g “3 ¥ Bo = Konstanta
0 o
2 %;é § B1, P2, Bs = Koefisien regresi masing—masing variabel
3. S O
35T g = error
o o g Q
g g o Y
> =g 5
%IQSE_ BANPEMBAHASAN
c o 2
HASIL'S 2
@jgsﬁtj ik Deskrlptlf
35¢ E—’:ambaran atas data berupa nilai rata-rata, standar deviasi, nilai tertinggi dan terendah pada thin
§a§|tilz§t|on ukuran perusahaan, kebijakan dividen, dan nilai perusahaan sebagai variabel-variabel penelitian

gaﬁt;dl@at pada tabel 1.
Uijﬁol ing

u

2 Penggjian data penelitian harus dilakukan terpisah untuk masing-masing tahun penelitian, dikarenakan
pada hasil peAgujian pooling terdapat nilai Sig. yang tidak memenuhi syarat (< 0,05) seperti yang terdapat
paga@bel 2.8

ad

>
Aﬁﬁl@is Regresi Linear Berganda

nnusa

5 Berdasarkan hasil output spss pada tabel 3, maka model regresi untuk data tahun 2017 dapat
dlrcumuskan menjadi Tobin’s =-11,981 + 2,514 ThinCap + 0,265 Size + 12,325 DPR. Sedangkan model regresi
unfukctahun 2018 dapat dilihat pada tabel 4, yaitu Tobin’s = -20,178 + 1,426 ThinCap + 0,617 Size + 8,300
Dﬂ{ “Model regresi untuk tahun penelitian terakhir yaitu 2019 dapat dilihat pada tabel 5, yaitu Tobin’s = -
3,999+ 3,420 ThinCap + 0,093 Size + 4,173 DPR.

3

U jgs%tistik =

o Pengujian statistik F ditujukan untuk menguji signifikansi secara keseluruhan variabel independen
terﬁa&ap variabel dependen. Berdasarkan pada tabel 6, tabel 7, dan tabel 8, hasil pengujian statistik F untuk
set?a%tahun penelitian memperoleh nilai Sig. lebih kecil dari 5% (0,05). Sehingga dapat disimpulkan model
Iay@kgdlgunakan dan terbukti bahwa variabel thin capitalization, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen
seqa@bersama sama berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

UJ&)StatIStlk t

Hasi: pengujian hipotesis untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen yang terdiri
dari thin capitalization, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen terhadap variabel dependen yaitu nilai
perusahaan uituk 3 tahun penelitian dapat dilihat berturut-turut pada tabel 3, tabel 4, dan tabel 5.

Hasikpengujian data tahun 2017 pada tabel 3, thin capitalization dan kebijakan dividen memperoleh
nilai koefisiél 2,514 dan 12,325 serta nilai Sig. one tailed di bawah 5% (0,05), yaitu sebesar 0,0195 dan 0,000.
Hal ini membuktikan bahwa thin capitalization dan kebijakan dividen terbukti berpengaruh positif dan
signifikan teghadap nilai perusahaan. Sedangkan, nilai perusahaan memperoleh nilai koefisien 0,265 dan nilai
Sig. one tailed lebih besar dari 5% (0,05), yaitu 0,310. Hal ini membuktikan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh=positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hasil=pengujian data tahun 2018 dapat dilihat pada tabel 4. Variabel kebijakan dividen memperoleh
nilai koefisién sebesar 8,300 dengan nilai Sig. one tailed lebih kecil dari 5% (0,05) yaitu 0,001, sehingga dapat
disimpulkanhahwa kebijakan dividen terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Stefanny Chfistina (stefannycd@gmail.com)
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Sebaliknya, pada variabel thin capitalization dan ukuran perusahaan hasilnya menunjukkan bahwa kedua
- Avariabel tersebut berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut didukung oleh
“(nilai koefisien 1,426 dan 0,617 serta nilai Sig. one tailed 0,114 dan 0,1085 berurut untuk variabel thin
capitalizatiop-dan ukuran perusahaan.

— Padaztabel 5 menunjukkan hasil pengujian hipotesis tahun 2019. Variabel thin capitalization
memperoleh atlai koefisien sebesar 3,420 dengan nilai Sig. one tailed lebih kecil dari 5% (0,05) yaitu 0,002.
N@%ﬁdapat disimpulkan bahwa thin capitalization terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
@e@%haan Berbeda dengan thin capitalization, variabel ukuran perusahaan dan kebijakan dividen
memperoleh nilai koefisien 0,093 dan 4,173 serta nilai Sig. one tailed di atas 5% (0,05) yaitu 0,421 dan 0,0765.
%@ f&rs&ut menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dan kebijakan dividen berpengaruh positif tidak
g%nﬁkaa terhadap nilai perusahaan.
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< B aS|I pengujian koefisien determinasi untuk masing-masing tahun penelitian dapat dilihat pada tabel
bgél 10, dan tabel 11. Nilai Adjusted R Square pada tabel 9 sebesar 0,554 menunjukkan bahwa variabel
apitalization, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen pada tahun 2017 mempengaruhi nilai perusahaan
sgr % 4%; Sedangkan pada tahun 2018, nilai Adjusted R Square pada tabel 10 sebesar 0,383 menunjukkan
vanabel thin capitalization, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen mempengaruhi nilai perusahaan
gel%’esar 98 3%:. Pada tabel 11, nilai Adjusted R Square sebesar 0,290 menunjukkan bahwa variabel thin
¢ Eltalzﬁlon ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen pada tahun 2019 mempengaruhi nilai perusahaan
g_ebesgr 29%. Sedangkan sisanya dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak ada di dalam model regresi.

Q
—

PEMBAHASAN

Pengaruh thin capitalization terhadap nilai perusahaan

Hasil uji statistik t untuk data tahun 2017 menunjukkan koefisien regresi sebesar 2,514 dengan
nilai signifikan (one tailed) yang lebih kecil dari 5% (0,05) yaitu sebesar 0,0195. Dari hasil tersebut,
thin gapitalization berdasarkan data tahun 2017 tolak Ho, yang artinya terbukti bahwa thin
capitalization berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Hasil uji statistik t untuk data tahun 2018 menunjukkan koefisien regresi sebesar 1,426 dengan
nilai signifikan (one tailed) yang lebih besar dari 5% (0,05) yaitu sebesar 0,114. Dari hasil tersebut,
thin capitalization berdasarkan data tahun 2018 tidak tolak Ho, yang artinya thin capitalization tidak
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Hasil uji statistik t untuk data tahun 2019 menunjukkan koefisien regresi sebesar 3,420 dengan
nilaizsignifikan (one tailed) yang lebih kecil dari 5% (0,05) yaitu sebesar 0,004. Dari hasil tersebut,
thin Z€apitalization berdasarkan data tahun 2019 tolak Ho, yang artinya terbukti bahwa thin
capitalization berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Hasil pengujian tahun 2017 dan 2019 sesuai dengan hasil penelitian Elfira Rosa et al. (2018)
yangmmenyimpulkan bahwa thin capitalization berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan hasil tersebut, menunjukkan semakin tinggi tingkat thin capitalization, maka nilai dari
sebuah perusahaan juga akan meningkat. Hal ini sejalan dengan teori Modigliani Miller dengan pajak
yang“menyatakan struktur modal yang terdiri dari hutang yang lebih besar dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Pembayaran bunga atas hutang dapat diakui sebagai beban pengurang pendapatan,
sehipgga pajak yang dibayarkan perusahaan berkurang. Selain itu, hutang juga memberi signal positif.
Besarnya jumlah hutang yang dimiliki perusahaan mencerminkan bahwa perusahaan tersebut
dipereaya oleh pihak yang memberikan pinjaman. Sedangkan hasil pengujian tahun 2018 tidak sejalan
dengan penelitian Elfira Rosa et al. (2018) maupun teori Modigliani Miller dengan pajak karena
menghjukkan bahwa thin capitalization tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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2. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan
Hasil uji statistik t untuk data tahun 2017 menunjukkan koefisien regresi sebesar 0,265 dengan
nilaizsignifikan (one tailed) yang lebih besar dari 5% (0,05) yaitu sebesar 0,310. Dari hasil tersebut,
ukuran perusahaan berdasarkan data tahun 2017 tidak tolak Ho, yang artinya ukuran perusahaan tidak
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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Hasil uji statistik t untuk data tahun 2018 menunjukkan koefisien regresi sebesar 0,617 dengan
nilai signifikan (one tailed) yang lebih besar dari 5% (0,05) yaitu sebesar 0,1085. Dari hasil tersebut,
ukuran perusahaan berdasarkan data tahun 2018 tidak tolak Ho, yang artinya ukuran perusahaan tidak
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Hasil uji statistik t untuk data tahun 2019 menunjukkan koefisien regresi sebesar 0,093 dengan
nilai signifikan (one tailed) yang lebih besar dari 5% (0,05) yaitu sebesar 0,421. Dari hasil tersebut,
ukuran perusahaan berdasarkan data tahun 2019 tidak tolak Ho, yang artinya ukuran perusahaan tidak
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Hasil pengujian untuk seluruh tahun memberikan hasil yang sama, yaitu ukuran perusahaan
tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang
dilakekan oleh | Nyoman Agus dan | Ketut Mustanda (2017) serta Rovigotus Suffah dan Akhmad
Riduwan (2016). Ukuran perusahaan yang besar ataupun kecil tidak akan mampu untuk memengaruhi
nilai jperusahaan, karena investor ketika akan menanamkan dananya terhadap suatu perusahaan
¢enderung jarang melihatnya dari sisi ukuran perusahaan yang tercermin dari aset perusahaan,
melaifkan lebih fokus kepada hal lain seperti rasio hutang dan lain-lain.

5
Eengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
=1 Hasil uji statistik t untuk data tahun 2017 menunjukkan koefisien regresi sebesar 12,325

dengan nilai signifikan (one tailed) yang lebih kecil dari 5% (0,05) yaitu sebesar 0,000. Dari hasil
térselut, kebijakan dividen berdasarkan data tahun 2017 tolak Ho, yang artinya terbukti bahwa
I;iebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

v Hasil uji statistik t untuk data tahun 2018 menunjukkan koefisien regresi sebesar 8,300 dengan
filai signifikan (one tailed) yang lebih kecil dari 5% (0,05) yaitu sebesar 0,001. Dari hasil tersebut,
kebijakan dividen berdasarkan data tahun 2018 tolak Ho, yang artinya terbukti bahwa kebijakan
dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Hasil uji statistik t untuk data tahun 2019 menunjukkan koefisien regresi sebesar 4,173 dengan
nilai Signifikan (one tailed) yang lebih besar dari 5% (0,05) yaitu sebesar 0,0765. Dari hasil tersebut,
kebijakan dividen berdasarkan data tahun 2019 tidak tolak Ho, yang artinya bahwa kebijakan dividen
tidakerpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Hasil pengujian tahun 2017 dan 2018 selaras dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Ni
Kadek Puspita dan Ida Bagus (2019) serta Syilvia Sari dan Aminar Sutra (2019) yang juga
menufjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Selain itu, hasil
pengujian ini juga sesuai dengan bird in the hand theory yang mengatakan bahwa investor dalam
menentukan keputusan investasinya cenderung lebih tertarik dengan perusahaan yang memiliki tingkat
Dividend Payout Ratio (DPR) yang tinggi, dibandingkan capital gain tinggi yang dijanjikan di masa
yang=akan datang. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif
terh@dap nilai perusahaan. Sedangkan pengujian tahun 2019 tidak sejalan dengan bird in the hand
theoty. karena menunjukkan tidak terdapat pengaruh positif antara kebijakan dividen dan nilai
perusahaan.

KéS@/IPULAN

Be?mdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan diatas, maka dapat disimpulkan bahwa:

1.

Thim capitalization memiliki cukup bukti berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada tahun
20%7 dan 2019, tetapi thin capitalization tidak memiliki cukup bukti berpengaruh positif terhadap
nilamperusahaan pada tahun 2018.

Uk@ran perusahaan tidak memiliki cukup bukti berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada
tahtn 2017-2019.

Kehijakan dividen memiliki cukup bukti berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada tahun
20EZ dan 2018, tetapi kebijakan dividen tidak memiliki cukup bukti berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan pada tahun 2019.
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Mengingat adanya keterbatasan dalam melakukan penelitian ini, berikut ini beberapa saran yang dapat

peneliti berikan untuk peneliti selanjutnya, yaitu:

MelaKukan perhitungan nilai perusahaan dengan proksi lainnya, sehingga diharapkan dapat

memberikan ragam informasi yang lebih variatif.

Memperluas jangkauan penelitian dengan menambahkan perusahaan dari sektor lain, tidak hanya

padaperusahaan industri barang konsumsi.

Memperoleh hasil penelitian yang lebih akurat dan lebih mampu menggambarkan kondisi
—perusahaan dalam jangka panjang dengan menambahkan periode tahun penelitian.
. *Memperluas kriteria sampel dengan menambahkan variabel lainnya pada penelitian yang sama.
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L@MPIRAN
=2 Tabel 1
>
5 3 - -
@ § Descriptive Statistics
@ § N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
e
=
Tﬁi&ap 69 .09059 2.90949 7439277 65971546
Sge% 69 26.88990 32.20096 29.3383255 1.48066971
o 3
DPF§ 69 .08217 1.13270 .5104435 27395197
Tgb%'s 69 .72600 23.28575 3.6057258 4.41738160
\él@ N (listwise) 69
~ 5 Sumper : SPSS 20.0
- Tabel 2
Coefficients?
Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) -3.999 14.039 -.285 T77
1 ThinCap 3.420 1.106 511 3.091 .003
Size .093 487 .031 191 .849
DPR 4.173 2.966 .259 1.407 .165
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D1 -7.982 20.008 -.858 -.399 .691
D2 -16.179 19.867 -1.739 -.814 419
ThinCap_D1 -.906 1.543 -.108 -.587 .559
o O Sizg D1 172 698 543 247 806
E<s DPRDI 8.152 4.049 534 2.013 049
§§;§ _ThiaCap_D2 -1.994 1.593 -.226 -1.252 216
P53 %
b. > € —Size- D2 524 .686 1.656 763 448
2 ° ZDPR D2 4.127 3.803 293 1.085 282
. C}D@Jeaoﬂent Variable: Tobin's
= 5 o Sumber : SPSS 20.0
C3o 2
Lo g < Tabel 3
n g c g
5508 2 Coefficients?
él\@d?gl “QC Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity
b S 3 2 Coefficients Coefficients Statistics
i Z;E) @ B Std. Error Beta Tolerance | VIF
~ & (Congtant) -11.981 15.000 799 434
% ?; ThinCap 2514 1.132 328 2.222 .039 929 1.076
1= 5
2'8 Size .265 525 .075 505 .620 907 1.102
-3
5 © DPR 12.325 2.899 .628 4,251 .000 .928 1.077
a.:DépendentVariable: Tobin's
2 < Sumber : SPSS 20.0
3
2>
g >
= O Tabel 4
3.3
>0 Coefficients?
I\@)cﬁtl Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity Statistics
< 5 .. ..
G > Coefficients Coefficients
D 2 B Std. Error Beta Tolerance | VIF
— 3
& & (Coffstant) -20.178 14.047 -1.437 167
g" ThifiCap 1.426 1.145 210 1.245 228 .984 1.017
1
Sizé .617 483 217 1.278 217 976 1.024
DPR 8.300 2.378 587 3.491 .002 992 1.008

a. Dependend Variable: Tobin's
Sumber : SPSS 20.0

Stefanny Chfistina (stefannycd @gmail.com)




"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijn) eAdey ynanyas neie uelbeqas yeAueqladwaw uep ueywnuwnbusw buedeyiq ‘g

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

Tabel 5

Coefficients?

" a. Dependent Variable: Tobin's

b. Predittors: (Constant), DPR, ThinCap, Size
Sumiber : SPSS 20.0
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Model Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity Statistics
- Coefficients Coefficients
2 E B Std. Error Beta Tolerance VIF
b 2 g (Corstant) -3.999 13.277 -301 767
§§ 3 FhinCap 3.420 1.046 630 3.269 .004 .868 1.153
Elgé Qéize .093 461 .037 202 .842 937 1.068
F 5 fg DPR 4.173 2.805 283  1.488 153 891  1.123
fa.zl)é)egdent Variable: Tobin's
év =5 Sumbgr : SPSS 20.0
ég s 2 Tabel 6
35¢ i ANOVA?
é § :I\édel Sum of Squares df Mean Square F Sig.
B % g - Regression 376.031 3 125.344 10.123 .000°
- h Residual 235.270 19 12.383
% ] Total 611.301 22
5 ~a. Depéndent Variable: Tobin's
g %b. Predictors: (Constant), DPR, ThinCap, Size
= 5 Sumibger : SPSS 20.0
s 2 Tabel 7
3 % ANOVA?
;fg Modet Sum of Squares df Mean Square F Sig.
é Ei Regression 186.018 3 62.006 5.552 .007°
% B Residual 212.193 19 11.168
- E Total 398.210 22
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Tabel 8

ANOVA?
Mode} Sum of Squares df Mean Square F Sig.
; Regression 119.974 3 39.991 3.998 .023°
b1 Residual 190.043 19 10.002
“3 Total 310.017 22
éa. ﬁependent Variable: Tobin's

a=pPredictors: (Constant), DPR, ThinCap, Size

b=Dependent Variable: Tobin's
Stimber : SPSS 20.0

gb@redictors: (Constant), DPR, Size, ThinCap

© Sumbger : SPSS 20.0

o Y

@ 5

o o

> 3 Tabel 9

o 3 Model Summary®

c é Maodel R R Square Adjusted R Std. Error of | Durbin-Watson
2 g Square the Estimate

F:) all 7842 615 554 3.51889897 1.387
% a. Predictors: (Constant), DPR, ThinCap, Size

= b.Dependent Variable: Tobin's

3 Sember : SPSS 20.0

3

3

o Tabel 10

=1

: Model Summary®

ﬂ§ Model R R Square | Adjusted R | Std. Error of Durbin-

§ Square the Estimate Watson

2

2 X 6832 467 .383 3.34186033 1.599
]

Tabel 11

Model Summary®

Muodel R R Square Adjusted R | Std. Error of the [ Durbin-Watson
Square Estimate
1 6228 .387 290 3.16263489 1.816

afPredictors: (Constant), DPR, Size, ThinCap

b=bependent Variable: Tobin's
Samber : SPSS 20.0

Stefanny Chfistina (stefannycd @gmail.com)




