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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini untuk mengetahui pengaruh Kebijakan Dividen, Struktur Modal,
Keputusan Investasi dan Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan (Studi Empiris
pada Perusahaan Manufaktur Subsektor Barang Konsumsi yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama 2018-2022).

Jenis Penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif. Data yang digunakan
adalah data sekunder. Populasi penelitian ini adalah perusahaan barang konsumsi yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022. Metode penentuan sampel menggunakan purposive
sampling dengan kriteria yang ditetapkan, diperoleh jumlah sampel sebanyak 14 perusahaan
selama 5 tahun menggunakan software SPSS 25 dan Microsoft Excel dengan uji statistik
deskriptif, uji t, uji f dan metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan
analisis regresi linier berganda.

Hasil analisis ini menunjukkan bahwa variabel kebijakan dividen berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan, variabel struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan, variabel keputusan investasi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dan
kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan
hasil dari uji simultan (uji f) menyatakan bahwa kebijakan dividen, struktur modal, keputusan
investasi, dan kepemilikan institusional
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PENDAHULUAN

Salah satu cara yang dapat meningkat kan
perekonomian suatu negara adalah pasar modal.
Pasar modal merupakan aktivitas bisnis yang
berperan penting dalam menggerakkan perekonomian
untuk membiayai suatu proyek perusahaan.

Para investor kini mulai melirik perusahaan
manufaktur ~ Indonesia,  dikarenakan  tingkat
pertumbuhan di sektor ini cukup pesat. Para
pengusaha pasti ingin menanamkan modal pada
perusahaan dan menginginkan pengembalian modal
dalam bentuk dividen atau capital gain untuk
meningkatkan kemakmuran. Investor tentunya tidak
sembarangan dalam memilih perusahaan untuk
menanamkan modalnya. Perusahaan harus
meningkatkan nilai perusahaannya, sebab nilai
perusahaan adalah salah satu faktor yang menjadi
pertimbangan investor dalam berinvestasi. Karena
tingginya nilai perusahaan maka akan menunjukkan
tingginya kekayaan para pemegang saham(Aldi
Samara & Metta Susanti, 2023; Dian Anggraeni et
al., 2022; R. D. Anggraeni et al., 2020, 2021;
Christian & Addy Sumantri, 2022; Evelyn &
Sumantri, 2018; Fransisca & Herijawati, 2022;
Herijawati & Anggraeni, 2018; Ida & Jenni, 2019,
2021; Janamarta et al., 2021; Jayadi & Herijawati,
2017; Juliani & Herijawati, 2016; Kristiadi &
Herijawati, 2023; Manurung & Herijawati, 2016;
Metta Susanti & Aldi Samara, 2022; Monika &
Jenni, 2021; Oktari et al., 2023; Samara, 2020;
Samara et al., 2022; Siahaan & Herijawati, 2023;
Simbolon & Herijawati, 2023; Sumantri, 2017, 2018;
Sumantri et al., 2018, 2021, 2022; Susanti & Samara,
2021, 2022; Trida et al., 2020; Tungadi & Sumantri,
2016; Susanto Wibowo et al., 2020; M. Wijaya &
Sumantri, 2019; Suryadi Winata et al., 2023; Yanti,
Oktari, Aprilyanti, et al., 2022).

Fenomena vyang terjadi pada beberapa
perusahaan menyebabkan turunnya harga saham pada
beberapa perusahaan barang konsumsi. Terdapat
beberapa faktor yang menjadi penyebab perlambatan
pertumbuhan  dikarenakan  persaingan  antar
perusahaan yang ketat dan melibatkan berbagai
merek lokal maupun impor, pemulihan daya beli
masyarakat yang melambat. Beberapa emiten yang
terkena perlambatan tersebut diantaranya adalah PT.
Unilever Indonesia Tbk. (UNVR) kinerja menurut
sebesar 19,7%, PT. CBP Sukses Makmur Tbk.
(ICBP) sahamnya menurun sebesar 3,57% dan PT.
Kalbe Farma Tbk. (KLBF) sebesar 20,23%
(cnbcindonesia.com, 2018). Pada tahun 2019 kinerja
sektor industri barang konsumsi anjlok 19,31%,
sektor ini masih menjadi pemberat utama indeks

harga saham beberapa emiten diantaranya, PT.
Hanjaya Mandala Sampoerna Thk/HMSP (-43,9%),
PT. Gudang Garam Tbk/GGRM (-36,08%), PT.
Unilever Indonesia/UNVR (-6,66%), PT. Mayora
Indah Tbk/MYOR (-17,18) (cnbcindonesia, 2019).

Faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan
salah satunya yaitu kebijakan dividen, kebijakan
dividen adalah keputusan laba yang diperoleh
perusahaan yang akan dibagikan kepada pemegang
saham sebagai dividen atau ditahan sebagai laba
untuk membiayai investasi dimasa depan. Yang
artinya apabila perusahaan menetapkan untuk
membagikan laba yang diperoleh sebagai dividen,
maka hal ini akan mengurangi jumlah laba ditahan
yang akan mengurangi jumlah sumber dana yang
akan digunakan untuk ekspansi perusahaan.

Selain itu yang dapat memberikan pengaruh
pada nilai perusahaan yaitu struktur modal yang
biasanya dikaitkan dengan jumlah modal dan
kewajiban perusahaan, dikarenakan penambahan
ekspansi perusahaan akan menambahnya kewajiban
perusahaan sehingga menyebabkan terjadinya beban
bunga yang harus dibayar oleh perusahaan dalam
jangka waktu yang ditentukan(Agleintan et al., 2019;
Alfrida et al., 2020; Anes & Simbolon, 2016; D
Anggraeni et al., 2020; R. D. Anggraeni et al., 2023;
Aprilyanti & Sugiakto, 2020; Aprilyanti & Wijaya,
2019; Apriyanti & Sutandi, 2017; Ariyansyah &
Sutandi, 2019; Bunkiong & Janamarta, 2022;
Chandra et al., 2021; Christianty & Limajatini, 2017;
Damayanti & Wibowo, 2016; David & Aprilyanti,
2018; Desyana & Yanti, 2020; Djoko & Yanti, 2019;
Edy et al., 2021; Fani & Wibowo, 2017; Fransiska &
Sutandi, 2017; Fungsiawan et al., 2022; Gebby &
Wibowo, 2022; Gultom & Gunawan, 2020; Haryati
& Anggraeni, 2019; Hernawan et al., 2021;
Immanuel & Aprilyanti, 2019; Junaidi et al., 2021;
Karina & Sutandi, 2019; Kevin & Simbolon, 2022;
Kharimah & Sutandi, 2019; Lastiawan & Aprilyanti,
2021; Latin & Anggraeni, 2019; Limajatini et al.,
2017, 2022; Limajatini, Murwaningsari, &
Khomsiyah, 2019; Limajatini, Murwaningsari, &
Sellawati, 2019; Limajatini, Winata, et al., 2019;
Livy & Sutandi, 2016; LORENSIUS & Aprilyanti,
2022; maxenchio Teja & Lia Dama Yanti, 2023;
Melatnerbar et al., 2021; Metta, n.d.; Santo (1), n.d.;
Santo (2), n.d.; Santo (3), n.d.; muliati & Yanti, 2023;
Natalia et al., 2020; Oktari & Dama Yanti, 2022;
Patricia & Wibowo, 2019; Phillips & Sutandi, 2022;
Prayoga & Aprilyanti, 2021; Putri & Anggraeni,
2016; Rante & Simbolon, 2022; Ristandi &
Kusnawan, 2022; Sakilim Salikim et al., 2019;
Salikim Salikim, 2018; Samosir et al., 2020; Santosa
& Aprilyanti, 2020; Selfiyan, 2021, 2022; Setiabudi
& Fung, 2022; Simbolon, 2018, 2021; Suhendra et
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al.,, 2022; Sulistiyowati, 2021, 2022; Susandy &
Anggraeni, 2018; Susanti et al., 2022; Susilowati et
al., 2023; Sutandi, 2018a, 2018b; Sutandi et al., 2021;
Sutiyono & Afa, 2022; Sutrisna et al., 2019; Tantama
& Yanti, 2018; Tirtanata & Yanti, 2021; Viero &
Kusnawan, 2023; Vikaliana et al., 2022; Wardana &
Simbolon, 2016; Wi et al., 2021; Wi & Anggraeni,
2020; S Wibowo et al., 2020; Susanto Wibowo et al.,
2021, 2022; Susanto Wibowo & J., 2020; Susanto
Wibowo & Sutandi, 2018; Wiharja & Sutandi, 2023;
A. Wijaya & Wibowo, 2022; T. Wijaya & Yanti,
2021; V. S. Wijaya & Yanti, 2023; S Winata et al.,
2020; Suryadi Winata et al., 2020; Suryadi Winata &
Limajatini, 2020; Winiadi et al., 2023; Witono &
Yanti, 2019; Yanti, Oktari, & Ardy, 2022; Yanti,
Hanitha, et al., 2022; Yanti & Aprilyanti, 2020; Yanti
& Hartono, 2019; Yanti & Oktari, 2018a, 2018b;
Yanti & Wijaya, 2020; Yonita & Aprilyanti, 2022;
Zalukhu & Aprilyanti, 2021; Zatira, Nuratriningrum,
etal., 2020; Zatira, Simbolon, et al., 2020).

Faktor lain yang berpengaruh terhadap nilai

perusahaan yaitu keputusan investasi. Untuk
meningkatkan nilai perusahaan dibutuhkan keputusan
investasi yang bijak oleh manajemen perusahaan agar
memberikan hasil yang optimal dan hasil tersebut
akan memberikan sinyal positif kepada investor.
Keputusan investasi adalah proses perencanaan dan
pengambilan keputusan mengenai penggunaan dana
dengan jangka waktu pengembalian lebih dari satu
tahun.

Adapun faktor yang berpotensi memicu
pengaruh nilai perusahaan vyaitu kepemilikan
institusional. Kepemilikan institusional adalah suatu
kepemilikan besarnya saham pada suatu perusahaan
yang dimiliki institusi-institusi keuangan atau
lembaga keuangan, bank, dan lainnya. Kepemilikan
institusional dapat mempengaruhi nilai perusahaan
dikarenakan memiliki pengaruh dalam mengambil
keputusan perusahaan dan dalam pengaruh mereka
terhadap pasar dengan melakukan transaksi saham
dalam jumlah besar.

TINJAUAN PUSTAKA
Nilai Perusahaan
Manajemen keuangan perusahaan memiliki tujuan

untuk mengoptimalkan nilai perusahaan dengan
mensejahterakan kemakmuran pemegang saham,
karena semakin tinggi nilai perusahaan maka
semakin tinggi pula harga saham suatu perusahaan.
Nilai perusahaan yang baik, yaitu yang mampu
memberikan kesejahteraan yang maksimal kepada
pemegang saham.

Menurut (Sembiring et al., 2021) dalam (Sutiyono &

Afa, 2022) menyatakan bahwa :

“Price Book Value (PBV) adalah salah satu rasio
yang digunakan untuk mengetahui antara harga pasar
saham dengan nilai buku per lembar saham yang
akan membantu untuk mengukur harga saham.”
Rumus PBV yang digunakan adalah sebagai berikut :

Harga per lembar saham

PBV =
Nilai buku per lembar saham
Sumber : (Harmono, 2022)

Kebijakan Dividen
Menurut (Viero & Kusnhawan, 2023) mengatakan :

“Kebijakan  dividen  merupakan  kemampuan
perusahaan dalam membagikan dividen kepada
pemegang saham, besar kecilnya jumlah dividen
yang dibagikan akan mempengaruhi harga saham
perusahaan.”

Menurut (Hernawan et al., 2021) menyatakan bahwa

“Dividen Payout Ratio digunakan sebagai alat ukur
yang digunakan dalam mengetahui kebijakan dividen
perusahaan dan mendeskripsikan suatu laba bersih
perusahaan yang akan dibagikan kepada pemegang

saham.”
Rumus menghitung yang digunakan adalah :

Dividen per lembar sahan
DPR =

Laba per lembar saham
Sumber : (Brigham, E.F. and Houston, 2018)

Struktur Modal
Menurut pernyataan (Sulindawati et al., 2017,.111)

dalam (Ristandi & Kusnawan, 2022) bahwa :
“Struktur modal adalah proporsi antara liabilitas
(utang) dan ekuitas (modal sendiri) untuk membiayai
operasional suatu perusahaan.”

Rumus menghitung yang digunakan adalah :

Total Liabilitas

DER = -
Total Ekuitas
Sumber : Kamaludin & Indriani (2018)

Keputusan Investasi
Menurut pernyataan (Florencia & Jenni, 2017) dalam

(Setiabudi & Fung, 2022) menyatakan bahwa :
“Keputusan investasi adalah keputusan dalam
mengalokasikan sejumlah dana yang dimiliki oleh
perusahaan guna menginvestasikan dananya ke
instrumen investasi tertentu.”

Rumus menghitung yang digunakan yaitu :
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_ Harga per lembar saham

PER = Laba per lembar saham
Sumber : (Brigham, E.F. and Houston, 2018)

Kepemilikan Institusional
Menurut (Gebby & Wibowo, 2022) menyatakan

bahwa :
“Kepemilikan institusional adalah perbandingan

kepemilikan saham antara yang dimiliki institusional
pada akhir tahun dan persentasi saham yang dimiliki
oleh investor institusional perusahaan.”

Rumus untuk menghitung yang digunakan adalah :

Jumlah saham institusional
KI =— x 100%
jumlah saham beredar

Sumber : (Azharin & Ratnawati, 2022)

METODE
Jenis Penelitian
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini

ialah metode pendekatan kuantitatif. Penelitian
kuantitatif merupakan penelitian yang menggunakan
data berupa angka-angka dan analisis datanya
menggunakan statistik.

Jenis dan Sumber Data
Jenis data yang dipergunakan pada penelitian ini

yaitu menggunakan data kuantitatif. Data kuantitatif
merupakan data yang berbentuk dari angka-angka
(numerik) yang akan diolah dengan akurat
(Sugiyono, 2017). Data kuantitatif penelitian ini akan
digunakan untuk menganalisis hubungan antara
variabel-variabel independen dan dependen.

Teknik Pengumpulan Data
1. Studi pustaka adalah aktivitas ataupun kegiatan

dengan cara membaca dan mengumpulkan
sumber-sumber melalui buku-buku, mengevaluasi
literatur, jurnal ilmiah, internet serta sumber-
sumber yang berkaitan dengan penelitian.

2. Data Sekunder Bursa Efek Indonesia (BEI)
mencakup pengumpulan data laporan keuangan
sesuai tahun yang diteliti.

3. Observasi untuk proses penyelidikan untuk
mengidentifikasi dan memahami variabel yang
diteliti.

HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2)

(Simultan)
Model Summary®

R

Mode Squar Adjusted R Std. Error of
[ R e Square the Estimate
1 ,5408 291 ,232 2,03908

a. Predictors: (Constant), kepemilikan
institusional, kebijakan dividen, keputusan
investasi, struktur modal

b. Dependent Variable: nilai perusahaan

Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa
hasil nilai Adjusted R Square 0,232 atau 23,2% yang
berarti nilai tersebut mendekati angka 0. Sehingga
dapat dijelaskan bahwa besarnya variasi pengaruh
kebijakan dividen, struktur modal, keputusan
investasi, kepemilikan institusional terhadap nilai
perusahaan sebesar 23,2% dan sisanya 76,8%
dipengaruhi oleh faktor dan variabel lain diluar
penelitian ini.

(Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan)

Model Summary

Model R R Square

1 2758 ,076

a. Predictors: (Constant), kebijakan dividen

Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat nilai
Rsquare mendapatkan nilai sebesar 0,076 atau 7,6%
yang berarti kemampuan kebijakan dividen dalam
memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan
adalah sebesar 7,6% sedangkan sisanya 92,4%
dipengaruhi oleh faktor lain.

(Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan)

Model Summary

Model R R Square

1 ,1622 ,026

a. Predictors: (Constant), struktur modal

Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat nilai
Rsquare mendapatkan nilai sebesar 0,026 atau 2,6%
yang berarti kemampuan struktur modal dalam
memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan
sebesar 2,6% dan sisanya 97,4% dipengaruhi oleh
faktor lain.

(Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan)

Model Summary
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Model R R Square

1 ,4342 ,189

a. Predictors: (Constant), keputusan investasi

Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat nilai
Rsquare mendapatkan nilai sebesar 0,189 atau 18,9%
yang berarti kemampuan keputusan investasi dalam
memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan
sebesar 18,9% dan sisanya 81,1% dipengaruhi oleh
faktor lain.

(Kepemilikan Institusional terhadap Nilai
Perusahaan)

Model Summary
Model R R Square

1 ,0062 ,000

a. Predictors: (Constant), kepemilikan institusional

Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat nilai Rsquare
mendapatkan nilai sebesar 0,00 atau 0% yang berarti
kemampuan  kepemilikan  institusional tidak
memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Tabel Uji Hipotesis

UjiT
Coefficients?
Unstandardiz
ed
Coefficients t Sig.
Model B
1 (Constan 2,411 3,938 ,000
t)
kebijaka 1,859 2,044 ,046
n dividen

a. Dependent Variable: nilai perusahaan

Berdasarkan pada hasil pengujian pada tabel diatas
diperoleh nilai thitung sebesar 2,044 > ttabel 2,006
dan sig. 0,046 < 0,05. Dengan demikian maka Ho;
ditolak dan Ha; diterima, hal ini menandakan bahwa
variabel kebijakan dividen berpengaruh terhadap
variabel nilai perusahaan. Hasil penelitian sejalan
dengan (Viero & Kusnawan, 2023) yang menyatakan
bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Karena kenaikan kebijakan dividen maka
akan diikuti dengan meningkatnya nilai perusahaan.

Coefficients?
Unstandardized

Coefficients t Sig.
Model B
1 (Constan 2,902 4,892 ,000
t)
struktur 1,007 1,173 ,246
modal

a. Dependent Variable: nilai perusahaan

Berdasarkan pada hasil pengujian pada tabel
diatas diperoleh nilai thitung sebesar 1,173 < ttabel
2,006 dan sig. 0,246 > 0,05. Dengan demikian maka
Ho, diterima dan Ha, ditolak, hal ini menunjukkan
bahwa variabel struktur modal tidak berpengaruh
terhadap variabel nilai perusahaan. Hasil penelitian
ini sejalan dengan (Ardiansyah, 2020) dikarenakan
nilai perusahaan tidak ditentukan oleh modal dan
utang melainkan pada arus kas yang dihasilkan oleh
aset. Adapun harga saham yang dicerminkan oleh
pasar modal dan informasi lain yang berkaitan.

Coefficients?
Unstandardized

Coefficients t Sig.
Model B

1 (Constan

t)

1,355 1,979 ,053
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keputusa

n
investasi

,098 3,444 001

a. Dependent Variable: nilai perusahaan

Berdasarkan pada hasil pengujian tabel diatas
diketahui nilai thitung sebesar 3,444 > ttabel 2,006
dan sig. 0,001 < 0,05. Dengan demikian maka Hos
ditolak dan Has diterima, hal ini membuktikan bahwa
variabel keputusan investasi berpengaruh terhadap
variabel nilai perusahaan. Hasil penelitian ini
sependapat dengan (Bunkiong & Janamarta, 2022)
karena semakin banyak aktivitas investasi yang
dilakukan perusahan maka aset perusahaan akan
bertambah setiap waktu dan bertambah banyak harta
kekayaan perusahaan, sehingga nilai ataupun value
perusahaan akan naik dari waktu ke waktu.

Coefficients?
Unstandardi

zed
Coefficients t Sig.

Model B

1 (Constant) 3,437 2,518 ,015
kepemilika ,075 ,039 969
n
institusiona

|
a. Dependent Variable: nilai perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel diatas
diperoleh nilai thitung sebesar 0,039 < ttabel 2,006
dan sig. 0,969 > 0,05. Dengan demikian maka Hoa
diterima dan Hay ditolak, hal ini menunjukkan bahwa
variabel kepemilikan institusional tidak berpengaruh
terhadap variabel nilai perusahaan. Hasil penelitian
ini sejalan dengan (Ayem & Tia, 2019) yang
menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak
memiliki hak yang penuh atas kendali kekuasaan
dalam mengambil keputusan dikarenakan
kepemilikan institusional cenderung memiliki saham
yang minoritas.

Uji F
Model Summary®
Std. Error
Mode Adjusted R of the
I R R Square  Square Estimate
1 ,5402 ,291 ,232 2,03908

a. Predictors: (Constant), kepemilikan
institusional, kebijakan dividen, keputusan
investasi, struktur modal

b. Dependent Variable: nilai perusahaan

Dari hasil uji tabel simultan diatas, dapat
diketahui nilai fhitung 4,936 > ftabel 2,55 dan sig.
0,002 < 0,05. Maka diketahui Hos ditolak dan Has
diterima, hal ini membuktikan bahwa terdapat
pengaruh yang signifikan antara kebijakan dividen,
struktur modal, keputusan investasi dan kepemilikan
institusional berpengaruh secara simultan terhadap
nilai perusahaan.

KESIMPULAN
Berdasarkan pada hasil uji yang dilakukan, maka

dapat disimpulkan sebagai berikut :

1. Terdapat pengaruh vyang signifikan pada
kebijakan dividen, keputusan investasi terhadap
nilai perusahaan dengan nilai signifikan < 0,05,
sehingga Hj dan Hs diterima.

2. Tidak terdapat pengaruh yang signifikan pada
struktur modal dan kepemilikan institusional
terhadap nilai perusahaan karena nilai signifikan
> 0,05, sehingga H. dan Ha ditolak.

SARAN
1. Bagi Peneliti Selanjutnya
Penelitian di masa depan diharapkan untuk

memperluas sampel penelitian pada sektor lain
tidak hanya perusahaan subsektor barang
konsumsi, jumlah data, menambah variabel diluar
penelitian ini agar lebih akurat dan memperoleh
penelitian yang berkualitas dimasa yang akan
datang.

2. Bagi Perusahaan
Pengelola perusahaan diharapkan lebih akurat

dalam mengalokasikan dana investasi yang
berasal dari laba perusahaan agar meminimalisir
risiko yang akan berdampak pada nilai
perusahaan.

3. Bagi Investor
Penanam modal yang ingin menanamkan modal

investasi disarankan untuk melakukan
pertimbangan dan riset terlebih dahulu sebelum
investasi, memeriksa laporan keuangan tahunan
perusahaan untuk melihat kondisi perusahaan
yang ingin diinvestasikan.
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