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ABSTRAK 

Robiatul Adawiyah (1502025234) PENGARUH STRUKTUR MODAL DAN 

KEBIJAKAN DIVIDEN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN PADA 

PERUSAHAAN JASA SUB SEKTOR PROPERTY DAN REAL ESTATE DI 

INDONESIA. 

Skripsi. Program Strata Satu Studi Manajemen. Fakultas Ekonomi dan Bisnis 

Universitas Muhammadiyah Prof. DR. Hamka. 2019. Jakarta. 

 

Kata Kunci: Struktur Modal, Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Struktur Modal dan Kebijakan 

Dividen terhadap Nilai Perusahaan baik secara parsial maupun secara simultan.  

Metode penelitian yang digunakan adalah metode eksplanasi yaitu untuk 

menjelaskan hubungan dan pengaruh antar variabel bebas dan variabel terikat. 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan Property dan Real Estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017 yang berjumlah 48 perusahaan. 

Teknik pemilihan sampel penelitian ini menggunakan purposive sampling yaitu 

teknik penentuan sampel dengan menggunakan kriteria tertentu. Berdasarkan 

kriteria yang telah ditetapkan terdapat 9 perusahaan yang menjadi sampel dalam 

penelitian ini dengan total pengamatan sebanyak 45 data. Teknik pengolahan dan 

analisis data meliputi uji asumsi klasik, analisis regresi linier berganda, pengujian 

hipotesis, dan analisis koefisien determinasi (R2). 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan variabel Struktur Modal 

dan Kebijakan Dividen berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Secara 

parsial variabel Struktur Modal tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan. Sedangkan variabel Kebijakan Dividen berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan. 
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ABSTRACT 

Robiatul Adawiyah (1502025234) THE EFFECT OF CAPITAL 

STRUCTURE AND DIVIDEND POLICY ON FIRM VALUE IN THE 

COMPANY OF PROPERTY AND REAL ESTATE IN INDONESIA. 

The Thesis pf Bachelor Degree Program. Management Major. Faculty of 

Economics and Business of Muhammadyah Prof. DR. HAMKA University. 2018. 

Jakarta. 

Keywords: Capital Structure, Dividend Policy, and Firm Value 

This research purpose to determine the effect of capital structure and dividend 

policy on firm value as a partial or simultance.  

The method that used in this study is explanation method, to know the relation 

and influence between independent variable to dependent variable. The population 

in this research is all of property and real estate sub sector companies which are 

listed in the Indonesia Stock Exchage in 2013-2017 amounted to 48 companies. The 

sampling technique in this study used puposive sampling technique with a certain 

consideration. Based on criterias determined, there are 9 companies have been 

selected as samples in this study with the observation of 45 data. The tabulation 

technique and data analysis includes classical assumption testing, multiple linear 

regression analysis, hypothesis testing, and coefficient of determination. 

The result showed that capital structure and dividend policy have a significant 

effect simultaneosly on Firm Value. In partially Capital Structure variable has no a 

significant effect on Firm Value, meanwhile Dividend Policy variable has a 

significant effect on Firm Value. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Dalam suatu negara, perkembangan ekonomi yang semakin meningkat pesat 

seperti di Indonesia saat ini dimana era globalisasi sekarang ini juga didukung 

adanya kemajuan teknologi dan ilmu pengetahuan yang semakin berkembang. 

Perkembangan ini juga tak luput dari perkembangan dunia bisnis yang semakin 

pesat. Perkembangan dunia bisnis menyebabkan timbulnya persaingan dunia 

bisnis yang semakin ketat. Persaingan dalam dunia bisnis seperti ini perlu 

diimbangi dengan adanya pemanfaatan sumber daya perusahaan secara optimal. 

Dengan demikian, perusahaan mampu memiliki daya saing dengan perusahaan 

lain baik dalam maupun luar negeri.  

Property dan Real Estate merupakan salah satu sektor yang sangat penting 

bagi kehidupan manusia. Setiap aktivitas sehari-hari tidak lepas dari sektor ini, 

misalnya kantor atau pabrik tempat bekerja, pusat perbelanjaan tempat orang-

orang membeli keperluan sehari-hari, rumah sakit tempat kita berobat, tempat 

hiburan sewaktu kita mengisi hari libur, sekolah dan universitas tempat kita 

mencari ilmu, maupun hotel ataupun apartemen. Khususnya perumahan 

merupakan salah satu kebutuhan dasar (primer) manusia, selain kebutuhan akan 

sandang dan pangan. Serta property dan real estate lainnya yang berhubungan 

dengan segala aktivitas manusia. 
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Perkembangan sektor property dan real estate tentu saja akan menarik minat 

investor dikarenakan kenaikan harga tanah dan bangunan yang cenderung naik, 

supply (penawaran) tanah bersifat tetap sedangkan demand (permintaan) akan 

selalu bertambah besar seiring dengan pertambahan jumlah penduduk serta 

bertambahnya kebutuhan manusia (Diah Anggraeni Syarifah, 2018). 

Industri property dan real estate merupakan industri yang bergerak dibidang 

pembangunan gedung-gedung fasilitas umum Menurut michael C Thomsett dan 

Jean Freestone Thomsett pasar properti secara umum dibagi menjadi tiga yantara 

lain: (1) residual property yang meliputi apartemen perumahan dan bangunan 

multi unit. (2) commercial property yaitu properti yang dirancang untuk keperluan 

bisnis misalnya gedung penyimpanan barang dan areal parkir dan (3) industri 

properti yaitu properti yang dirancang untuk keperluan industri misalnya 

bangunan-bangunan pabrik (Astrea Esti Komah, 2017). 

Sektor Property dan Real Estate merupakan sektor yang sangat berkembang 

dengan pesat dalam beberapa tahun belakangan ini. Perkembangan sektor properti 

dan real estate tentu saja akan menarik minat investor untuk membeli saham 

property dan real estate di pasar modal. Pertumbuhan sektor property dan real 

estate dihargai dengan kenaikan harga tanah dan bangunan yang cenderung naik, 

supply tanah bersifat tetap sedangkan demand akan selalu bertambah besar seiring 

dengan pertambahan jumlah penduduk serta bertambahnya kebutuhan manusia 

akan tempat tinggal, gedung perkantoran, pusat perbelanjaan, dan lain-lain. 

Bisnis sektor properti dan real estate merupakan sektor besar yang mampu 

menyerap tenaga kerja dalam jumlah besar dan memiliki efek berantai kepada 
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sektor-sektor ekonomi lainnya. Dapat dilihat bahwa sektor property dan real 

estate memberikan dampak besar yang dapat mendorong perkembangan sektor 

ekonomi lain, terutama perkembangan produk keuangan. Selain itu juga para 

investor asing maupun domestik berpeluang untuk melakukan investasi di dalam 

negri, sehingga dana akan mengalir ke Indonesia melalui penanaman modal asing 

dan memberikan profit untuk membantu pertumbuhan bisnis property dan real 

estate di Indonesia. 

Tujuan bagi suatu perusahaan adalah memaksimumkan nilai perusahaan 

dapat memaksimalkan kekayaan pemegang saham yang diukur dari besarnya 

harga saham perusahaan. Harga saham perusahaan dipengaruhi oleh kinerja 

perusahaan. Semakin baik kinerja perusahaan, maka akan meningkatkan harga 

saham. Nilai perusahaan tercermin dari harga saham perusahaan, semakin tinggi 

harga saham maka akan memberikan dampak positif bagi nilai perusahaan yang 

akan memakmurkan pemegang saham. Begitu pula sebaliknya, besar kecilnya 

nilai perusahaan ditentukan oleh seberapa baik kinerja perusahaan tersebut. 

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 

perusahaan untuk dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara 

maksimum dengan meningkatnya harga saham perusahaan. Peningkatan nilai 

perusahaan yang tinggi merupakan tujuan jangka panjang yang seharusnya 

dicapai perusahaan karena penilaian investor terhadap perusahaan dapat diamati 

melalui pergerakan harga saham perusahaan yang ditransaksikan di bursa saham 

(Ade Pratiwi Indasari dan I Ketut Yadnyana, 2018). Banyak faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan, yang mana penelitian mengenai faktor-faktor 
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yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan sendiri telah banyak dilakukan, 

antara lain kebijakan deviden dan struktur modal dan lain sebagainya. 

Struktur modal merupakan salah satu faktor yang memungkinkan 

mempengaruhi besarnya nilai perusahaan. Untuk mengoptimalkan nilai 

perusahaan dapat dijelaskan dalam teori struktur modal yaitu financial policy 

(kebijakan pendanaan perusahaan) yang digunakan untuk menentukan bauran 

antara utang dan ekuitas. Dalam menentukan target struktur modal yang optimal, 

dituntut peran dari manajemen perusahaan.  

Struktur modal disini diartikan sebagai perbandingan antara jumlah utang dan 

jumlah modal yang dimiliki oleh perusahaan (Kasmir,2013). Karena baik 

buruknya perusahaan akan berpengaruh pada posisi keuangan yang dimiliki 

perusahaan. Setiap perusahaan membutuhkan dana dalam menjalankan kegiatan 

operasionalnya. Menurut Fahmi (2014:175) Struktur Modal merupakan bentuk 

dari proporsi finansial perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang 

bersumber dari hutang jangka panjang (long term liabilities) dan modal sendiri 

(shareholders equity) yang menjadi sumber pembiayaan suatu perusahaan. 

Struktur modal ini dapat dihitung dengan menggunakan DER (Debt to Equity 

Ratio) untuk melihat gambaran perbandingan antara jumlah utang dan jumlah 

modal yang dimiliki. 

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Abidin, dkk (2014); Anastasia dan 

Utami (2016); Chasanah dan Adhi (2017); Chandra, dkk (2017); dan Erlina dan 

Bukit (2019) menyatakan bahwa Strukrur Modal berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan. 
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Penelitian yang dilakukan oleh Dhani dan Utama (2017); Reza dan Ibrahim 

(2018); Oktaviani, dkk (2019); Ningsih dan Waspada (2019); dan A’yun dan 

Suhadak (2018) menyatakan bahwa Struktur Modal tidak berpengaruh terhadap 

Nilai Perusahaan. 

Kebijakan dividen adalah laba yang diperoleh perusahaan yang akan 

dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam 

bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi dimasa yang akan datang. 

Kemampuan perusahaan dalam membayarkan dividen dapat mencerminkan nilai 

perusahaan. kebijakan dividen juga merupakan seberapa banyak pendapatan yang 

bisa dibayarkan sebagai dividen dan seberapa banyak dapat dipertahankan, karena 

terkadang pembagian dividen bagi sebagian investor bukanlah sinyal positif. 

Investor menganggap manajer perusahaan tidak peka pada peluang investasi yang 

akan mendatangkan keuntungan namun lebih memilih membagikan dividen. 

Sehingga, nilai perusahaan dapat turun karena kurangnya keinginan pemegang 

saham untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. Kebijakan dividen 

mengacu pada seperangkat aturan yang ditentukan oleh perusahaan dalam 

menentukan seberapa banyak keuntungan yang dialokasikan untuk dibagikan 

kepada para pemegang saham (Priya dan Mohanasundari, 2016). Untuk melihat 

kemampuan perusahaan dalam membayar dividennya bisa diukur dengan 

mengunakan rasio DPR (Dividend Payout Ratio) yaitu keputusan yang diambil 

perusahaan tentang seberapa besar dividen yang bisa dibayarkan dan yang harus 

ditahan diperusahaan sebagai laba ditahan (Kasmir,2013). 
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Menurut penelitian yang dilakukan oleh Muharti dan Anita (2017); Ningrum, 

dkk (2019); Chandra, dkk (2017); Tamrin, dkk (2017); Andini dan Pranaditya 

(2017); Febriyanto (2018); dan Bastian, dkk (2019) yang menyatakan Kebijakan 

Dividen berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Menurut penelitian yang 

dilakukan oleh Reza dan Ibrahim (2018); dan Anita dan Yulianto (2016) 

menyatakan Kebijakan Dividen tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

Berikut ini adalah gambaran faktor-faktor yang berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan sub sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia pada periode 2013-2017. 

Tabel 1 

Daftar rata-rata Nilai Perusahaan, Struktur Modal, dan Kebijakan Dividen 

pada Perusahaan sub sektor Property dan Real Estate Periode 2013-2017 

No Variabel 
Tahun 

2013 2014 2015 2016 2017 

1 Nilai Perusahaan (PBV) 2,21 2,57 2,04 1,94 1,95 

2 Struktur Modal (DER) 1,21 1,07 1,16 1,02 0,91 

3 Kebijakan Dividen (DPR) 0,25 0,17 0,23 0,13 0,13 

Sumber: idx.co.id, data diolah oleh Penulis, 2019 

Pada Tabel 1 menunjukkan bahwa rata-rata nilai perusahaan, struktur modal 

dan kebijakan dividen pada perusahaan sub sektor Property dan Real Estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017 mengalami fluktuasi. Rata-

rata Struktur Modal mengalami fluktuasi pada tahun 2013 DER sebesar 1,21 lalu 

tahun 2014 mengalami penurunan sebesar 1,07 pada tahun 2015 mengalami 

kenaikan sebesar 1,16 namun pada tahun 2016 dan 2017 mengalami penurunan 

sebesar 1,02 dan sebesar 0,91 untuk tahun 2017. Berdasarkan fenomena 

fluktuaktif tersebut menunjukkan bahwa perusahaan yang menggunakan hutang 
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dapat membuat tingkat risiko perusahaan semakin besar, tetapi perusahaan yang 

menggunakan hutang dalam operasinya akan mendapat penghematan pajak, 

karena pajak dihitung dari laba operasi setelah dikurang bunga hutang, sehingga 

laba bersih yang menjadi hak pemegang saham akan menjadi lebih besar 

dibandingkan dengan perusahaan yang tidak menggunakan hutang (Meythi, 

2012). Dengan demikian nilai perusahaan akan menjadi lebih besar juga. Ini 

berarti semakin besar struktur modal suatu perusahaan maka nilai perusahaan juga 

akan semakin meningkat. 

Rata-rata Kebijakan Dividen pada tahun 2013 sebesar 0,25 dan pada tahun 

2014 mengalami penurunan sebesar 0,17 kemudian pada tahun 2015 mengalami 

kenaikan sebesar 0,23 tetapi DPR mengalami penurunan kembali pada tahun 2016 

dan stabil pada tahun 2017 yaitu sebesar 0,13. Berdasarkan fenomena fluktiaktif 

tersebut menunjukkan apabila dividen yang dibagikan suatu perusahaan besar 

maka hal tersebut juga akan meningkatkan harga saham seiring meningkatnya 

harga saham juga akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Tabel 2 

Daftar rata-rata Nilai Perusahaan pada Perusahaan Jasa sub sektor Property 

dan Real Estate Periode 2013-2017 

  

Kode Perusahaan 

Price Book Value (PBV) (Dalam Rupiah) 

Tahun 

2013 2014 2015 2016 2017 

1 ASRI 1,58 1,73 1,02 0,96 0,82 

2 BEST 1,73 2,47 0,93 0,72 0,63 

3 CTRA 1,16 1,66 1,72 1,44 1,42 

4 GMTD 2,09 0,93 1,37 1,10 1,47 

5 LPKR 1,48 1,33 1,26 0,75 0,38 

6 MKPI 4,69 6,71 5,66 6,57 7,60 
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(Lanjutan) 

Tabel 2 

7 MTLA 1,61 1,64 0,74 1,08 1,02 

8 PWON 3,17 2,99 2,53 2,47 2,58 

9 SMRA 2,42 3,66 3,16 2,34 1,63 

Rata-Rata 2,21 2,57 2,04 1,94 1,95 

Sumber : diolah oleh peneliti 

Pada Tabel 2 menunjukkan bahwa rata-rata nilai perusahaan pada perusahaan 

sub sektor Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2013-2017 mengalami fluktuasi. pada tahun 2013 rata-rata nilai 

perusahaan sebesar 2.21 lalu tahun 2014 mengalami kenaikan sebesar 2.57 dan 

pada tahun 2015 dan 2016 mengalami penurunan sebesar 2.04 dan 1,94 untuk 

tahun 2016, kemudian 2017 mengalami kenaikan kembali sebesar 1,95. Nilai 

perusahaan sektor Property dan Real Estate dengan menggunakan PBV di BEI 

pada periode 2013, 2014, dan 2017 mengalami peningkatan akan tetapi 

mengalami penurunan yaitu pada tahun 2015 dan 2016. Semakin besar nilai 

perusahaan menunjukkan bahwa pasar percaya terhadap prospek suatu 

perusahaan. Nilai perusahaan yang lebih dari satu menunjukkan bahwa harga 

saham lebih besar daripada nilai buku per lembar saham. 

Perusahaan sektor Property dan Real Estate dipilih peneliti sebagai objek 

penelitian karena pada perusahaan Property dan Real Estate merupakan sektor 

industri yang memiliki perkembangan yang sangat pesat tetapi sulit diprediksi. 

Karena naik turunnya sektor industri ini bisa terjadi tiba-tiba seiring dengan 

pertumbuhan ekonomi. Pada saat terjadinya pertumbuhan yang tinggi, sektor 

Property dan Real Estate akan mengalami peningkatan yang cepat, tetapi pada 
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saat pertumbuhan ekonomi menurun sektor Property dan Real Estate akan 

mendapat dampak yang cepat dengan penurunan yang sangat drastis. Sumber 

pendanaan yang digunakan perusahaan untuk memenuhi kebutuhan pendanaan 

perusahaan lebih besar bersumber dari pihak eksternal seperti bank. Hal tersebut 

membuat sektor Property dan Real Estate memiliki resiko yang cukup tinggi. 

Sehingga kecenderungan memiliki tingkat DER yang cukup tinggi. Namun pada 

kenyataannya dalam sektor ini cukup diminati oleh banyak investor. Akibatnya 

timbul research gap dan hasil data yang dioleh mendapatkan hasil yang fluktiaktif 

tersebut membuat peneliti tertarik akan meneliti variabel-variabel tersebut. 

Berdasarkan penjelasan tabel diatas, dari fenomena-fenomena tersebut dapat 

dilihat bahwa ada faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Oleh karena 

itu penulis tertarik untuk meneliti lebih lanjut Struktur Modal dan Kebijakan 

Dividen. Penelitian ini menggunakan perusahaan jasa sub sektor property dan real 

estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai populasi. Peneliti memilih 

sub sektor property dan real estate karena bisnis ini sangat berkembang pesat di 

Indonesia. Periode yang diambil untuk penelitian ini adalah tahun 2013-2017. 

Berdasarkan latar belakang masalah diatas maka peneliti tertarik untuk 

melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Struktur Modal dan Kebijakan 

Dividen Terhadap Nilai Perusahaan (Pada Perusahaan Jasa Sub Sektor 

Property dan Real Estate Di Indonesia)”. 
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1.2 Permasalahan 

1.1.1 Identifikasi Masalah 

1. Struktur Modal secara parsial berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

2. Kebijakan Dividen secara parsial berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

3. Struktur Modal dan Kebijakan Dividen secara simultan berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

1.1.2 Batasan Masalah 

Pembatasan masalah dilakukan untuk memfokuskan penelitian pada pokok 

permasalahan, mencegah terlalu luasnya pembahasan dan mencegah terjadinya 

salah interpretasi atas kesimpulan yang dihasilkan. Adapun pembatasan masalah 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Struktur 

Modal diukur dengan Debt to equity ratio (DER), Kebijakan Dividen diukur 

dengan Dividend Payout Ratio (DPR). 

2. Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Nilai 

Perusahaan diukur dengan Price Book Value (PBV). 

3. Tahun penelitian hanya pada 2013 hingga 2017. 

1.1.3 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diurakan, maka rumusan 

masalah dalam penelitian ini adalah : 

1. Apakah Struktur Modal (DER) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan (PBV) pada perusahaan Property dan Real Estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia ? 
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2. Apakah Kebijakan Dividen (DPR) secara parsial berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan (PBV) pada perusahaan Property dan Real Estate 

yang terdaftar do Bursa Efek Indonesia ? 

3. Apakah Struktur Modal (DER) dan Kebijakan Dividen (DPR) secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV) pada perusahaan 

Property dan Real Estate yang terdaftar do Bursa Efek Indonesia ? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah : 

1. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh secara parsial Struktur Modal 

(DER) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) pada perusahaan Property dan Real 

Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh secara Parsial Kebijakan 

Dividen (DPR) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) pada perusahaan Property 

dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

3. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh secara simultan Struktur 

Modal (DER) dan Kebijakan Dividen (DPR) terhadap Nilai Perusahaan 

(PBV) pada perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

1.4 Manfaat Penelitian  

Adapun manfaat yang dapat diharapkan dari penelitian ini antara lain : 

1. Penulis  

Sebagai upaya untuk memahami, menambah dan memperdalam pengetahuan 

terutama dalam bidang yang dikaji mengenai struktur modal kebijakan 
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deviden agar dapat mengetahui seberapa besarnya pengaruh pada nilai 

perusahaan untuk meningkatkan prestasi kinerja di suatu perusahaan guna 

meningkatkkan harga saham. 

2. Akademik 

Dapat menjadi bahan pengetahuan, informasi dan sebagai tambahan refrensi 

di lingkungan akademik dan dapat digunakan sebagai bahan acuan untuk 

melakukan penelitian selanjutnnya. 

3. Pihak Lain 

Hasil penelitian ini diharapkan  dapat memberikan informasi mengenai 

manfaat nilai perusahaan. Dan dengan penelitian ini juga penulis berharap 

perusahaan dapat membagikan deviden kepada para pemegang saham demi 

kesejahteraan pemegang saham dan stuktur modal menjelaskan apakah 

kebijakan pembelanjaan jangka panjang dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan. 
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