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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur modal dan kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2008-2010. Purposive sampling digunakan untuk memilih
sampel dan diperoleh 165 sampel perusahaan. Metode statistik yang digunakan adalah regresi
linear berganda dengan melakukan uji asumsi klasik terlebih dahulu. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada tingkat
signifikansi 5%. Hal ini berbeda dengan struktur modal yang tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan pada tingkat signifikansi 5%.

Kata Kunci : Struktur Modal, Kebijakan Dividen, Nilai Perusahaan
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 LATAR BELAKANG

Dewasa ini akuntansi telah menjadi bagian dari kebutuhan bisnis dan
pemerintahan. Salah satu sebab pesatnya perkembangan pengetahuan akuntansi
adalah meningkatnya kebutuhan akan pengelolaan Qperasi perusahaan dan

pertanggungjawaban keuangan. Akuntansi, buk mata keterampilan

tujuan suatu perusahaan adalah untuk meningkatkan

kesejahteraan atau memaksimalkan kekayaan pemegang saham, hal ini dapat
dilakukan melalui peningkatkan nilai perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan
tersebut dapat dicapai jika perusahaan mampu beroperasi dengan mencapai
keuntungan yang ditargetkan. Melalui keuntungan yang diperoleh tersebut
perusahaan akan mampu memberikan dividen kepada pemegang saham,

meningkatkan pertumbuhan perusahaan dan mempertahankan kelangsungan



hidupnya. Nilai perusahaan dapat diukur dengan melihat harga saham yang ada
di perusahaan tersebut, apabila harga saham sebuah perusahaan tinggi, maka
dapat dikatakan nilai perusahaan tersebut juga tinggi, namun sebaliknya, apabila
harga saham yang ada di sebuah perusahaan tersebut rendah, maka nilai
perusahaan tersebut juga dapat dikatakan rendah. Nilai perusahaan juga dapat
dilihat dari ketika perusahaan tersebut menerbitkan sahamnya di pasar, apabila

pasar bereaksi atas saham yang diterbitkan perusaR@an tersebut, maka nilai

perusahaan di mata para investor akan naik, nam a, apabila pada saat

perusahaan menjual sahamnya dan pasar ti aksi apa-apa, maka nilai

perusahaan di mata para investor aka

Menurut Brigham dan Housto 006) struktur modal merupakan

kombinasi antara utanggdan struktur keuangan jangka panjang
idefinisikan sebagai sebuah ukuran yang
gkat penggunaan utang dalam membiayai asset

itu, penggunaan struktur modal dimaksudkan untuk
aan pemilik. Hal ini dikarenakan penggunaan struktur modal
mempunyai implikasi penting (Brigham dan Houston, 2006), yaitu (1) Bunga
yang dibayarkan dapat menjadi pengurang pajak yang selanjutnya akan
menurunkan biaya efektif utang tersebut, (2) Kreditur akan mendapatkan
pengembalian dalam jumlah tetap, sehingga pemegang saham tidak harus
membagi keuntungannya jika bisnis berjalan dengan sangat baik. Namun, utang

juga memiliki kelemahan, (1) Semakin tinggi rasio utang maka perusahaan

tersebut akan semakin berisiko, sehingga semakin tinggi pula biaya dari baik



utang maupun ekuitasnya, (2) Jika perusahaan mengalami masa-masa sulit dan
laba operasi tidak cukup untuk menutupi beban bunga, para pemegang saham
akan harus menutupi kekurangan tersebut, dan jika mereka tidak dapat

melakukannya maka akan terjadi kebangkrutan.

Jogiyanto (2008) mengungkapkan bahwa pada perusahaan yang kepemilikan

sahamnya dimiliki oleh umum atau masyarakat luas, kebijakan dividen

penentuan komposisi aktiva. Keputusan pengalokasian modal ke dalam usulan
investasi harus dievaluasi dan dihubungkan dengan risiko dan hasil yang
diharapkan.

Dalam melakukan penilaian terhadap perusahaan, investor sangat
membutuhkan informasi-informasi yang berkaitan dengan perusahaan tersebut.

Salah satunya adalah informasi mengenai kebijakan dividen. Pengumuman



dividen sering kali dianggap memiliki kandungan informasi apabila pasar
bereaksi pada saat pengumuman tersebut dan dapat diterima oleh pasar. Reaksi
positif sering terjadi apabila informasi dalam pengumuman dividen tersebut
menimbulkan respon pasar atas harapan tingkat keuntungan yang lebih besar
dimasa mendatang. Sebaliknya, akan menimbulkan reaksi negatif apabila
informasi dalam pengumuman dividen tersebut mengundang pesimisme atas

prospek pengembangan perusahaan dimasa mendat karena pihak manajer

dianggap tidak mampu mengelola earnings ba gan jangka panjang

pemegang saham. Kebijakan dividen merupa u kebijakan yang penting

dan harus dipertimbangkan matang 1 manajemen, karena kebijakan

dividen akan melibatkan kepentingan peémega@hg saham dengan dividen yang

dimilikinya. Bagi sebagi viden dianggap memberatkan karena

perusahan harus selalu me ia sejumlah kas dalam jumlah yang relatif

permanen untuk mem dividen di masa yang akan datang. Perusahaan

iki dana namun harus tetap mengeluarkan dividen dapat
dana untuk kebutuhan investasinya berkurang sehingga
memerlukan modal tambahan baru dengan menerbitkan saham baru atau
melakukan pinjaman kepada pihak lain.

Fenomena yang terjadi di Bursa Efek Indonesia menunjukkan bahwa nilai
perusahaan yang diproksi melalui nilai pasar saham mengalami perubahan
meskipun tidak ada kebijakan keuangan yang dilakukan perusahaan. Nilai
perusahaan berubah lebih disebabkan oleh informasi lain seperti situasi sosial

dan politik. Optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan



fungsi manajemen keuangan, dimana satu keputusan keuangan yang diambil
akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai
perusahaan. Nilai perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya, sehingga
harga saham merupakan fair price yang dapat dijadikan sebagai proksi nilai
perusahaan.

Oleh karena itu, mengingat bahwa nilai perusahaan sangat penting di mata

para investor dalam menentukan sebuah keputusan u membeli atau menjual

sebuah saham, maka penulis tertarik untuk mel elitian dengan judul

“PENGARUH STRUKTUR MODAL EBIJAKAN DIVIDEN
TERHADAP  NILAI PER MANUFAKTUR  YANG

TERDAFTAR DI BURSA EF

1.2 RUMUSAN MASALAH

Berdasarkan lata g yang telah penulis kemukaan di atas, maka

rumusag dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
r Modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

2. Apakah Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?



1.3 TUJUAN PENELITIAN

1. Untuk menguji secara empiris apakah Struktur Modal berpengaruh terhadap
Nilai Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Untuk menguji secara empiris apakah Kebijakan Dividen berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia.

1.4 KONTRIBUSI PENELITIAN

Penelitian ini diharapkan dap an kontribusi bagi perusahaan

untuk semakin meningkatkan kinerjanya'sehingga harga saham yang dimilikinya

dapat meningkat dan bi ilai perusahaan itu sendiri. Selain itu
penelitian ini jug memberikan kontribusi bagi masyarakat

atau investor yang ingi ahui keadaan perusahaan untuk berinvestasi pada

suatu th:jla tersebut.  Kontribusi  bagi peneliti adalah  dapat
menginple ikan teori-teori yang sudah didapat selama bangku kuliah dan

mempraktekannya dalam dunia nyata.

1.5 BATASAN PENELITIAN
Penelitian ini hanya dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di bursa efek Indonesia selama 3 tahun, yakni dari tahun 2008 sampai dengan
tahun 2010. Peneliti dalam penelitian ini hanya membahas tentang pengaruh

Struktur Modal dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 KESIMPULAN
Kesimpulan dari hasil penelitian ini adalah:

1. Hasil penelitian ini memberikan konfirmasi empiris bahwa struktur modal

akan pendanaan melalui ekuitas lebih
perusahaan. Implikasi bagi investor adalah
investor akan me ikan dananya pada perusahaan yang memiliki

prop® yang kecil dalam struktur modalnya karena semakin kecil

prope ag perusahaan, maka risiko atas tidak terlunasinya hutang
perusahaan juga semakin kecil.

2. Hasil penelitian ini memberikan konfirmasi empiris bahwa kebijakan dividen
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen tersebut
adalah membagikan laba yang diperoleh perusahaan kepada pemegang saham
dalam bentuk dividen. Implikasi bagi perusahaan adalah perusahaan harus
merencanakan untuk mengambil kebijakan dividen yang membagikan

labanya kepada pemegang saham dalam bentuk dividen daripada menahan

55
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labanya dalam bentuk capital gain karena dengan membagikan labanya
kepada pemegang saham dalam bentuk dividen dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Konsekuensi apabila perusahaan membagikan laba kepada
pemegang saham dalam bentuk dividen, maka laba ditahan akan berkurang,
sehingga perusahaan harus mengeluarkan saham baru untuk mendanai
kegiatannya. Implikasi bagi investor adalah investor akan menginvestasikan

dananya pada perusahaan yang membagikan labafiya dalam bentuk dividen

secara konsisten. Investor juga akan m
perusahaan yang membagikan dividen mlah yang besar dengan
konsekuensi investor harus megdBayar pajak yang tinggi atas dividen yang

diperoleh tersebut.
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5.2 SARAN
1. Penelitian ini menggunakan faktor internal perusahaan sebagai variabel
independen yang mempengaruhi nilai perusahaan, yaitu struktur modal dan
kebijakan dividen. Nilai perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh faktor
internal perusahaan, tetapi juga dipengaruhi oleh faktor eksternal perusahaan,

seperti tingkat suku bunga, tingkat inflasi, kurs mata uang, dan situasi sosial

politik. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan faktor eksternal

perusahaan sebagai variabel independen yang uhi nilai perusahaan

dengan model penelitian yang memadai.

2. Penelitian ini menggunakan iode peneliflan selama 3 tahun, yaitu tahun

2008-2010 dengan per r yang terdaftar di BEI yang memiliki

data yang len enelitian selanjutnya disarankan untuk

menggunakan period iffan lain dengan perusahaan yang berbeda.
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