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Abstrak

Tujuan penelitian ini adalah menganalisis pengaruh struktur modal dan kebijakan
dividen terhadap nilai pasar bank-bank BUMN yang melakukan penawaran umum
perdana (IPO) sepanjang periode 2011 hingga 2020. Penelitian ini menggunakan
metodologi penelitian kuantitatif. Catatan keuangan yang digunakan dalam
penelitian ini untuk keperluan penggunaan prosedur sampling jenuh dan metode
dokumentasi antara tahun 2011 hingga 2020 diperoleh dari badan usaha
perbankan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Temuan: Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal mempunyai
pengaruh sedang dan negatif terhadap nilai bisnis, sedangkan kebijakan dividen
mempunyai pengaruh positif dan kecil.

Manfaat: Struktur modal dan kebijakan dividen suatu perusahaan dapat diperiksa
dan dianalisis menggunakan hasil penelitian yang mungkin mempunyai pengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Hasil : Temuan penelitian ini berpotensi mempengaruhi penilaian perusahaan
dengan memberikan wawasan mengenai struktur modal dan kebijakan dividen.
Investor dan calon investor harus melakukan pemeriksaan terhadap catatan
keuangan perusahaan untuk menilai kinerjanya dan membuat keputusan investasi
yang tepat.
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Abstract

The objective of this research is to analyze the impact of capital structure and
dividend policy on the stock value of state-owned banks that had initial public
offerings (IPOs) throughout the period from 2011 to 2020.

The use of quantitative research methodology is utilized. The financial reports
used in this study were obtained from state-owned bank enterprises listed on the
Indonesia Stock Exchange. The data was collected using the saturation sample
approach and documentation method, covering the period from 2011 to 2020.

The study findings indicate that the capital structure has a minor and negative
effect on firm value, whereas the dividend policy demonstrates a positive and
minimal influence.

The findings of this research have the potential to impact a company's valuation
by providing insights into its capital structure and dividend policy. Investors and
potential investors should conduct an examination of the company's financial
records in order to assess its performance and make informed investment
decisions.

Kata kunci: kebijakan dividen, struktur modal, nilai perusahaan
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1. PENDAHULUAN
Di era globalisasi, perusahaan harus mempunyai rencana yang jelas.

Sasaran-sasaran ini juga harus dapat diukur dan konsisten untuk mendukung
evaluasi seluruh instrumen pengendalian dan motivasi, yang keduanya sangat
penting bagi keberhasilan organisasi. Perusahaan sering kali bertujuan untuk
memaksimalkan keuntungan dan kesejahteraan pemegang saham, namun
tujuan yang dinyatakan dengan jelas dapat memberikan sejumlah keuntungan.
Struktur modal dan kebijakan dividen hanyalah dua contoh dari sekian banyak
variabel yang mungkin memdampaki nilai perusahaan.Termasuk metode yang
bisa perusahaan laksanakan dalam mendanai kegiatan usahanya, baik dengan
modal sendiri maupun utang jangka panjangnya (Sundana, 2011). Kebijakan
dividen terkait dengan pertanyaan penggunaan pendapatan perusahaan, yang
benar-benar melibatkan hak-hak pemegang saham, meskipun pembagian
dividen hanya dapat dicapai jika keuntungan perusahaan juga meningkat.
Untuk memaksimalkan nilai pemegang saham dan melayani kepentingan
pemegang saham, pembayaran dividen kepada investor pada dasarnya
mencakup tindakan manajemen. Temuan berbeda yang diperoleh tidak
memberikan hasil yang dapat dipercaya, menurut penelitian sebelumnya.
Pengujian yang menarik untuk penulis lakukan adalah pengaruh struktur
modal dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada bank-bank
BUMN yang go public.

Penelitian ini dimaksudkan untuk membantu penulis pribadi dalam

memberikan wawasan atau informasi tentang struktur modal, serta penulis



masa depan dengan menentukan apakah struktur modal dan kebijakan dividen

akan mempunyai pengaruh di masa depan.

a. Teori Sinyal

Manajemen keuangan menurut para ahli dalam Irfani (2020:11)
manajemen keuangan dapat didefinisikan sebagai aktivitas pengelolaan
keuangan perusahaan yang berbubungan dengan upaya mencari dan
menggunakan dana secara efisien dan efektif untuk mewujudkan tujuan
perusahaan. Nilai yang tinggi dari perusahaan juga akan memberikan
kepercayaan lebih bagi pemegang saham ataupun investor terkait kinerja

maupun prospek masa mendatang dari perusahaan (Saputra & Fuadati, 2021).

b. Struktur Modal

Struktur modal merupakan perbandingan antara utang jangka panjang dan
modal sendiri. Ter masuk metode yang bisa perusahaan laksanakan dalam
mendanai kegiatan usahanya, baik dengan modal sendiri maupun utang jangka
panjangnya (Sundana, 2011). Struktur modal di sini akan peneliti ukur melalui
penggunaan DER (debt equity ratio). Rasio ini bisa dimanfaatkan dalam
menilai perbandingan antara utang berjangka panjang serta modal sendiri
(Kasmir, 2015). Fungsi dari DER yakni memperlihatkan sebesar apakah
pendanaan yang perusahaan gunakan dari hutang yang perusahaan pergunakan

sebagai pembiayaan bila dibanding pada modal perusahaan sendiri.

¢. Kebijakan Dividen

Untuk menarik investor dan memajukan kepentingan perusahaan, manajemen

harus menyadari kebijakan dividen yang tepat. Dividen adalah salah satu



keuntungan yang mungkin didapat dari berinvestasi di ekuitas. Yang dimaksud
dengan “kebijakan dividen” adalah pembagian sebagian keuntungan suatu
perusahaan kepada pemegang saham dalam bentuk uang tunai, saham, atau

kekayaan lainnya untuk digunakan sebagai modal awal.

Teori sinyal menyatakan bahwa kebijakan dividen suatu perusahaan
memberitahukan kepada investor apakah perusahaan tersebut dapat

menghasilkan keuntungan bagi pemiliknya atau tidak.

Dividend Payout Ratio (DPR) ialah rasio pendapatan bersih yang
diberikan kepada pemegang saham daripada ditahan untuk investasi atau
pertumbuhan di masa depan . Aktivitas investor berdampak pada rasio
pembayaran dividen, dan dengan demikian kelangsungan keuangan perusahaan

(Idawati & Sudiartha, 2014).

d. Nilai Perusahaan

Penting bagi perusahaan untuk meningkatkan nilainya karena akan
mempengaruhi peningkatan harga saham yang dapt menggambarkan
kemakmuran investor. Tingginya nilai perusahaan akan meningkatkan
kepercayaan investor kedepannya dalam menetapkan keputusan investasinya
kepada perusahaan. Semakin banyak investor yang bersedia membayar harga
saham yang lebih tinggi jika mereka percaya bahwa perusahaan memiliki
kemampuan yang besar di masa mendatang, seperti yang dinyatakan oleh

Fenandar dan Raharja (2012).



2. METODOLOGI

Website yang Populasi penelitiannya meliputi empat perusahaan bank
BUMN standar yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia antara tahun 2011 dan
2020. Selanjutnya digunakan teknik sensus atau sampling jenuh untuk

mengambil sampel dari total populasi.

Tabel Populasi
No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan
1. BBNI PT. Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk.
2 BBRI PT. Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk.
3. BBTN PT. Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk.
4 BMRI PT. Bank Mandiri (Persero) Tbk.

Sumber: www.idx.com (diolah)

2.1 Definisi Operasional Variabel
e DER (rasio ekuitas utang),

Struktur modal perusahaan merupakan kompromi antara modal sendiri,
yang dapat berupa investasi atau aktivitas komersial, dan sumber keuangan jangka
panjang dari sumber pinjaman. Dalam analisis proksi struktur modal ini,
digunakan DER yang menghitung rasio utang terhadap ekuitas dalam aktivitas

suatu perusahaan. Untuk menghitung DER, gunakan rumus di bawah ini.

Total Hutang
Total Modal

DER =



http://www.idx.com

e Dividend Payout Ratio
Kebijakan dividen suatu perusahaan menentukan porsi pendapatan pajak

yang akan dibayarkan kepada pemegang saham. Porsi laba bersih suatu bisnis
yang dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen dikenal sebagai rasio
pembayaran dividen. Ini persamaannya:

Dividen per lembar saham
DPR =

Laba per lembar saham

e Nilai Perusahaan

Tobin's q adalah ukuran nilai suatu perusahaan. Rumusnya adalah sebagai

berikut:

Sumber : (Febriani & Priyadi, 2021)

(EMV + D)
Q = (EBV + D)

Para peneliti memilih untuk menggunakan regresi linier berganda sebagai
teknik statistik untuk analisis data karena kemampuannya memberikan
pemahaman yang lebih komprehensif tentang hubungan antar variabel yang
diteliti (Zulkarnain et al., 2021). Model regresi yang digunakan dalam penelitian
ini adalah analisis regresi berganda yang ditandai dengan penggunaan rumus
tertentu.

Y= a + f1X1 + f2X2 + e

Keterangan :

Y = Nilai Perusahaan (7obin’s Q) a = Konstanta
B = Koefisien regresi



2.2 Hipotesis Penelitian

Pengujian hipotesis dengan uji parsial (T), uji simultan (F), uji dominan,

dan koefisien determinasi untuk menjawab hipotesis sebelumnya.

Gambar Kerangka Pikir

Strulctur Modal

| (X1) .

i ; Nilai Perusahaan
T > (Y)
! Kebijakan /
i Dividen '

Keterangan :

—> . .
: Dampak variabel secara parsial

-------- > : Dampak variabel secara simultan

Berdasarkan kerangka diatas, maka hipotesis yang didapatkan adalah:
H1: Rasio Ekuitas Deby secara signifikan mengurangi nilai perusahaan.
H2: Rasio Pembayaran Dividen secara signifikan meningkatkan nilai organisasi.
H3 : Nilai perusahaan didampaki secara signifikan secara simultan oleh debt
equity ratio dan dividen payout ratio.
H4: Rasio pembayaran dividen dan rasio hutang terhadap ekuitas yang terakhir ini

mempunyai pengaruh yang cukup besar terhadap nilai perusahaan.



3. HASIL DAN DISKUSI

a. Analisis Data

Untuk memberikan gambaran lengkap tentang temuan penelitian,

diberikan juga statistik deskriptif seperti minimum, maksimum, rata-rata (mean),

dan standar deviasi. Selama 10 tahun (2011-2020),40 observasi dikumpulkan

berdasarkan hasil uji deskriptif dari empat perusahaan. Berikut temuan

pemeriksaan faktor-faktor tersebut:

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean

Std. Deviation

DER 40 530636 17.07140 7.7506623
DPR 40 .00000 .65000  .3162500
Q 40 98197  1.24921 1.1045483

Valid N (listwise) 40

2.54359819
.14068855
.08190886

Sumber: Output SPSS versi 20

Tabel : Hasil Uji Normalitas dengan Kolmogorov-Smirnov

Data pada tabel ini sejumlah 0,640 disertai sig sejumlah 0,807

(>0,05) yang mengindikasikan pada penelitian ini data terdistribusi dengan

normal ataupun asumsi normalitas sudah terpenuhi.

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 40
Normal Parameters®® Mean 0.0000000
Std. 0.06891542
Deviation
Most Extreme 0.101
Differences Absolute
Positive 0.101
Negative -0.077
Kolmogorov-Smirnov Z 0.640
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.807

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.



Selanjutnya dilakukan uji multikolinearitas untuk mengetahui adanya hubungan
substansial antar variabel independen dalam model regresi. Temuan analisis SPSS

ditampilkan dalam format tabel di bawah ini. Tabel 5 menyajikan hasil uji

multikolinearitas.
Tabel : Hasil Uji Multikolinearitas
Coefficients?

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 (Constant)
DER (X1) 0.542 1.844
DPR (X2) 0.542 1.844

a. Dependent Variable: TOBINSQ (Y)

Berdasarkan data pada Tabel ini, nilai toleransi kedua variabel independen
melebihi 0,1, namun nilai Variance Inflation Factor (VIF) adalah sepuluh.
Akibatnya, model regresi yang dipertimbangkan tidak menunjukkan

multikolinearitas.

Uji  heteroskedastisitas digunakan untuk mengevaluasi apakah terdapat
ketimpangan variabilitas residu antar pengamatan yang berurutan. Hasil tesnya

adalah sebagai berikut:

Gambar : Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: TOBINSQ (¥)

Regression Studentized Residual
o




Gambar tersebut mengilustrasikan bahwa titik-titik yang terletak di atas
dan di bawah titik 0 pada sumbu Y tersebar secara acak. Pengamatan ini
menunjukkan bahwa heteroskedastisitas tidak terdapat dalam model regresi yang
dipertimbangkan. Selain itu, tujuan dilakukannya uji autokorelasi adalah untuk

mengetahui adanya korelasi pada data time series.

Tabel Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®

Model R R Adjusted R Std. Error of the Durbin-
Square Square Estimate Watson
1 576 0.332 0.296 0.06873 2.179

a. Predictors: (Constant), DPR (X2), DER (X1)
b. Dependent Variable: TOBINSQ (Y)

Tabel ini jika dilihat bahwa nilai DW sejumlah 2,179 yang berikutnya
akan peneliti bandingkan pada sig 5%, besaran sampel (n) = 4 serta banyaknya
variabel X (k=2), sehingga didapati nilai batas atas dU= 1,600 serta bawah (4-dU)
= 2,400. Mengacu dari ini diperoleh bahwasanya nilai DW 2,179 < batas bawah
(4-dU) = 2,400 serta > batasan atas dU= 1,600. Kondisi ini mengindikasikan tidak
adanya autokorelasi dalam model.

Analisis regresi linier berganda digunakan sebagai metode analisis data
yang dipilih karena kemampuannya memberikan pemahaman yang lebih
komprehensif tentang interkoneksi antar variabel penelitian. Temuan analisis

regresi linier berganda ditunjukkan di bawah ini:



Tabel : Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Coefficients®
Unstandardized Coefficients
Model
ode B Std. Error
1 (Constant) 1.141 0.073
DER (X1) -0.011 0.006
DPR (X2) 0.162 0.106

a. Dependent Variable: TOBINSQ (Y)

Dari Tabel ini, didapat persamaan berikut:

Q=1,141-0,011DER + 0,162DPR + ¢

a. Nilai dari konstanta (o) adalah 1,141 dan bernilai positif, yang berarti jika

semua nilai variabel X = 0 akan membuat variabel Y yakni Tobin’s Q

mempunyai nilai sejumlah 1,141.

b. Nilai koefisien regresi variabel struktur modal (DER) adalah -0,011 dan

memperlihatkan hubungan arah negatif antara variabel DER pada variabel

nilai perusahaan. Bisa dikatakan bila DER mendapati peningkatan sebuah

satuan akan membuat nilai perusahaan turun sejumlah -0,011.

c. Nilai koefisien regresi variabel kebijakan dividen (DPR) adalah 0,162 dan

memperlihatkan hubungan arah positif diantara DPR pada nilai perusahaan.

Bisa dikatakan bila DPR mendapati peningkatan sebuah satuan akan

membuat nilai perusahaan naik sejumlah 0,162

Uji T atau Parsial

Uji T atau uji parsial kemudian digunakan untuk mengetahui dampak individual

variabel independen terhadap variabel dependen. Temuan keluaran SPSS adalah

sebagai berikut:
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Tabel : Hasil Uji Parsial (Uji t)

Coefficients®
Model t Sig.
1 (Constant) 15.543 0
DER (X1) -1.924 0.062
DPR (X2) 1.522 0.137

a. Dependent Variable: TOBINSQ (Y)

Berdasarkan Tabel ini, maka dapat dituliskan:

1) Hasil uji HI1 terkait dampaknya struktur modal (DER) pada Y
memperlihatkan nilai t DER sejumlah -1,924 disertai sig 0,062 (>0,05).
Kondisi ini mengindikasikan struktur modal (X1) memiliki dampak negatif
dan tidak signifikan terhadap (Y) nilai perusahaan.

2) Hasil uji H2 terkait dampaknya kebijakan dividen (DPR) pada Y
memperlihatkan nilai t DPR sejumlah 1,522 disertai sig 0,137 (>0,05).
Kondisi ini mengindikasikan kebijakan dividen (X2) mempunyai dampak
positif tidak signifikan terhadap (Y) nilai perusahaan.

LDR dan DPR mempunyai dampak yang cukup besar terhadap Nilai
Perusahaan, sesuai Tabel ini yaitu Uji T dengan nilai signifikansi sebesar 9,198
karena nilainya 0,01 — 0,05. Uji dominasi kemudian dilakukan untuk mengetahui
variabel independen mana yang mempunyai dampak paling besar terhadap

variabel dependen.
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Uji Simultan (Uji F)
Tabel : Hasil Uji Simultan (Uji F)

ANOVA?
Model F Sig.
1 Regression 9.198 .001°
Residual
Total

a. Dependent Variable: TOBINSQ (Y)
b. Predictors: (Constant), DPR (X2), DER (X1)

Berdasarkan hasil pengujian simultan (uji F) dari tabel 4.8 dapat
disimpulkan hasil pengujian hipotesis 3 mengenai struktur modal (DER) dan
kebijakan dividen (DPR) terhadap nilai perusahaan memperlihatkan F sejumlah
9,198 disertai sig 0,001 (<0,05). Kondisi ini mengindikasikan struktur modal
(X1) serta kebijakan dividen (X2) mempunyai pengaruh positif signifikan
terhadap (Y) nilai perusahaan.

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Maksud dari koefisien determinasi di sini yakni untuk memahami
sebesar apakah kapabilitas dari variabel independen menjelaskan variabel
dependen. Nilai dari uji ini yakni O dan 1, dimana yang dekat dengan satu
akan mengindikasikan bahwasanya variable independen dapat memberi
hampir keseluruhan informasi yang peneliti butuhkan dalam

memperkirakan dependen, begitupun kebalikannya.
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Tabel Hasil Koefisien Determinasi (R?)

Model Summary®

Adjusted R  Std. Error of the

Model R R Square Square Estimate

1 576 0.332 0.296 0.06873

a. Predictors: (Constant), DPR (X2), DER (X1)
b. Dependent Variable: TOBINSQ (Y)

Pada table ini menunjukkan hasil perhitungan koefisien determinasi
diperoleh nilai R Square sejumlah 33,2% ataupun 0,332. Berdasarkan nilai ini
dapat diartikan bahwasanya X1 serta X2 mampu mempengaruhi variabel nilai
perusahaan sebesar 33,2% sedangkan sisa lainnya sejumlah 66,8% terpengaruh
oleh variabel lain diluar penelitian ini

Uji Dominan

Pengujian ini dimaksudkan guna memeriksa variabel independen yang
paling berpengaruh dominan terhadap variabel dependen. Kriteria dari pengujian
ini yakni variabel yang mempunyai nilai koefisien regresi paling besar yakni yang

berpengaruh dominan dengan melihat nilai standardized coefficients beta yang

paling tinggi.
Tabel 4.10 Hasil Uji Dominan
Coefficients?®
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients ¢ Sig.
Std.
B Beta
Error

1 (Constant) 1.141 0.073 15.543 0.000
DER (X1) -0.011 0.006 -0.351 -1.924  0.062
DPR (X2) 0.162 0.106 0.278 1.522  0.137

a. Dependent Variable: TOBINSQ (Y)

13



Berdasarkan tabel ini terlihat bahwa variabel struktur modal (DER)
memiliki koefisien beta yang paling besar yaitu -0,351. Artinya variabel
struktur modal (DER) memberikan pengaruh paling dominan terhadap

nilai perusahaan (Tobin’s Q).
4. KESIMPULAN

Peneliti menyimpulkan bahwa, meskipun rasio kebijakan dividen
mempunyai dampak positif yang cukup besar dalam nilai perusahaan, rasio
struktur modal mempunyai dampak negatif yang penting.Rasio likuiditas &
kebijakan dividen suatu perusahaan mempunyai dampak besar terhadap
nilainya.Selain itu, rasio likuiditas memiliki dampak keseluruhan yang lebih besar

terhadap nilai bisnis dibandingkan kebijakan dividen.
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