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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Struktur modal, Kepemilikan Institusional dan
Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan. Struktur modal diukur dengan menggunakan debt
to equity ratio (DER), Kepemilikan Institusional di ukur dengan menggunakan presentase jumlah
saham yang dimiliki institusi pada akhir tahun dibagi saham yang dimiliki investor (saham
beredar) dan Kebijakan Dividen diukur dengan menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR).
Sedangkan nilai perusahaan diukur dengan menggunakan rasio Tobin’s Q. populasi dalam
penelitian ini adalah semau perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
perode 2017-2021. Jumlah sempel dalam penelitian ini sebanyak 8 dengan metode pengamatan 5
tahun pada rentang waktu 2017-2021 dan jumlah laporan keuangan yang dijadikan sempel pada
pendlitian ini berjumlah 40, yang diperoleh melalui metode purposive sampling. Jenis data pada
pendlitian ini adalah data sekunder dengan metode penelitian kuantitatif. Teknik analisis yang
digunakan adalah analisis regresi data panel dengan tingkat signifikasi 5%. Penelitian ini diolah
menggunakan software eviews 9 dan menunjukkan hasil bahwa (1) Struktur Modal berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan, (2) Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan, dan (3) Kebijakan Dividen tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.

Kata Kunci: Struktur Modal, Kepemilikan Institusional, Kebijakan Dividen, Nilai Perusahaan.

Abstract

This study aims to determine the effect of capital structure, institutional ownership and dividend policy
on firm value. Capital structure is measured using the debt to equity ratio (DER), Institutional
Ownership is measured using the percentage of the number of shares owned by the institution at the
end of the year divided by the shares owned by investors (shares outstanding) and Dividend Policy is
measured using the Dividend Payout Ratio (DPR). Meanwhile, company value is measured using the
Tobin's Q ratio. The population in this study is all infrastructure sector companies listed on the
Indonesia Stock Exchange for the 2017-2021 period. The number of samplesin this study were 8 with
the 5-year observation method in the 2017-2021 timeframe and the number of financial reports used as
samples in this study amounted to 40, which were obtained through a purposive sampling method. The
type of data in this study is secondary data with quantitative research methods. The analysis technique
used is panel data regression analysis with a significance level of 5%. This research was processed
using eviews 9 software and showed the results that (1) Capital Sructure has an effect on Firm Value,
(2) Ingtitutional Ownership has no effect on Firm Value, and (3) Dividend Policy has no effect on Firm
Value.

Keywords: Capital Sructure, Institutional Ownership, Dividend Policy, Firm Value.

PENDAHULUAN

Nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan prusahaan yang
sering di kaitkan dengan harga saham (Putu et al., 2019). Hal ini dikarenakan dengan
meningkatnya kepercayaan investor tidak hanya terhadap kinerja perusahaan saat ini, namun juga
pada prospek perusahaan pada masa mendatang (Kusumawati & Rosady, 2018). Kepercayaan
investor yang meningkat di tandai dengan meningkatnya permintaan investor terhadap saham
perusahaan tersebut, sehingga meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan meningkat
(Alawiyah et al., 2022). Oleh karena itu, nilai perusahaan merupakan konsep penting karena nilai
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perusahaan merupakan indikator bagaimana investor menilai perusahaan secara keseluruhan
(Herwanti et al., 2022).

Fenomena yang terkait nilai perusahaan yaitu terjadinya perbedaan antara teori dengan
kenyataan, nilai perusahaan tidak selalu mencerminkan perseps investor terhadap tingkat
keberhasilan perusahaan. Hal itu terjadi pada salah satu perusahaan infrastruktur yaitu PT
Smartfren Telkom Tbk yang menngalami peningkatan kinerja perusahaan, namun harga sashmnya
mengalami  penurunan (Bisnis.com, 2022). Hal itu di tunjukan dengan fenomena bahwa PT
Smartfren Telkom Thk mengalami peningkatan pendapatan usaha sebesar Rp 10,45 triliun (2021)
dari periode sebelumnya sebesar Rp 9,4 triliun (2020). Namun harga sahamnya mengalami
penurunan 3,70 % dari harga sebelumnya Rp 80,8 per lembar ssham menjadi Rp78 per lembar
saham (katadata.co.id, 2022). Oleh karena itu, nilai perusahaan tidak selalu mencerminkan kinerja
perusahaan, karena terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, antara lain:
Struktur Modal (Sutanto et al., 2021), Kepemilikan Instituasional (L. S. Dewi & Abundanti, 2019)
dan Kebijakan Dividen (Herwanti et al., 2022).

TINJAUAN PUSTAKA
Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori sinyal pertama kali dikemukakan oleh Sepence (1975) yang menjelaskan bahwa
pihak pengirim (pihak informasi)) memberikan suatu isyarat atau sinyal berupa informasi yang
mencerminkan kondisi suatu perusahaan yang yang bermanfaat bagi pihak penerima (investor).
Menurut Kusumawati & Rosady, (2018) teori sinyal menjelaskan tentang presepsi manajemen
terhadap pertumbuhan perusahaan di masa depan, dimana akan mempengaruhi respon calon
investor terhadap perusahaan. Sinyal tersebut berupa informasi yang menjelaskan tentang upaya
mangjemen dalam mewujudkan keinginan pemilik perusahaan, informasi tersebut dianggap
sebagai indikator penting bagi investor dalam mengambil keputusan investasi.

Struktur Modal

Struktur Modal. Makin tinggi struktur modal maka makin tinggi nilai perusahaan,
investor akan beranggapan perusahaan yakin dengan prospek perusahaan pada masa yang akan
datang (Sutanto et al., 2021). Hal ini dikarenakan dengan utang yang tinggi menjadikan kinerja
perusahaan tinggi (Mary et al., 2019). Apabila perusahaan memiliki utang yang tinggi aset yang
dimiliki perusahaan akan bertambah dan kapasitas produksinya naik, sehingga penjualannya
bertambah dan kinerja perusahaan pun mengalmi kenaikan, ini dapat menjadi sinyal positif dari
perusahaan untuk membuat investor menghargai nilai sasham lebih tinggi sehingga nilai
perusahaan naik (Putu et al., 2019). Oleh karena itu, minat investor terhadap saham perusahaan
akan meningkat dan pada akhirnya akan menaikkan nilai perusahaan.

Kepemilikan institusional

Kepemilikan Institusional. Makin besar nilai kepemilikan institusional, maka makin kuat
kontrol perusahaan terhadap pengawasan kinerja managjemen (L. S. Dewi & Abundanti, 2019). Hal
ini dikarenakan dengan pengawasan yang tinggi terhadap kinerja mangjemen nilai perusahaan
akan tinggi (Ekadinanti & Khairunnisa, 2020). Adanya kepemilikan institusional pada perusahaan
dapat mendorong peningkatan pengawasan yang optimal terhadap kinerja manajemen, sehingga
manajemen akan bekerja sesuai dengan tujuan perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan
(K. R. C. Dewi & Sanica, 2017). Oleh karena itu, adanya kepemilikan institusional penting untuk
meningkatkan kepercayaan investor, mereka beranggapan bahwa pengawasan yang dilakukan
perusahaan terhadap kinerja manajemaen tinggi dan nilai perusahaan menjadi tinggi.

K ebijakan Dividen

Kebijakan Dividen. Makin besar dividen yang di bagikan, maka makin tinggi nilai
perusahaan (Oktaviarni et al., 2019). Hal ini dikarenakan besarnya dividen yang dibagikan oleh
perusahaan menjadi daya tarik bagi para investor untuk melakuakan investas ke perusahaaan
(Herwanti et al., 2022). Apabila makin banyak dividen yang dibagikan perusahaan, maka samakin
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banyak investor yang membeli saham perusahaan dan akan meningkatkan harga saham sehingga
dapat meningkatkan nilai peusahaan (Alawiyah et al., 2022). Oleh karena itu, perlu menjadi
pertimbangan bagi perusahaan dalam mengambil keputusan yang tepat untuk membagikan
dividennya, supaya nilai perusahaan bisa meningkat (Nugrahaet al., 2020).
Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan penilaian investor pada tingkat keberhasialan perusahaan
dari sgjak perusahaan didirikan sampai dengan saat ini yang tercermin dari harga saham. Hal ini
dikarenakan tujuan perusahaan didirikan adalah untuk meningkatkan nilai perusahan atau adanya
pertumbuhan pada perusahaan (K. R. C. Dewi & Sanica, 2017). Makin tinggi harga saham, maka
makin tinggi juga nilai perusahaan sejalan dengan tujuan dari perusahaan itu sendiri, yaitu untuk
memekani sme kemakmuran pemegang saham atau investor (Herwanti et a., 2022).

Kerangka Penelitian

Struktur Modaal
(X))
Kepemilikan (—] ilai
Ingi)tuasional H2 > i Pgr(t;&ihaan
(X5)
Kebijakan Dividen
(X3)

Gambar 1
Kerangka Penelitian Pengembangan Hipotesi

HIPOTESIS
1. Pengaruh Setruktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

Penggunaan hutang yang tinggi dengan tujuan meningkatkan usaha dalam suatu
perusahaan, maka aset, produksi dan penjualannya akan mengalami peningkatan. Hal ini
dikarenakan dari meningkatnya unsur-unsur tersebut, maka laba perusahaan pun ikut meningkat.
Dari meningkatnya prospek dan laba perusahaan dalam signaling theory menjelaskan bahwa
tindakan yang di ambil perusahaan akan memberikan sinyal positif bagi investor tantang prospek
perusahaan pada masa yang akan datang. Sehingga investor akan yakin untuk menanamkan modal
pada perusahaan tersebut dan pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan.

Pernyataan di atas ini sgjalan dengan penelitian (Mary et a., 2019), (Kusumawati &
Rosady, 2018) dan (Yanti & Darmayanti, 2019), yang menjelaskan bahwa, struktur modal
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu berdasarkan pernyataan
tersebut, maka di susun hipotesis sebagai berikut.

H, : Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan

36



PROSIDING PEKAN ILMIAH MAHAS SWA (PIM) p-1SSN 2774-3888
Program Studi Sarjana Akuntansi Universitas Pamulang e1SSN 2798-0707
Vol. 3 No. 2 (2023)

2. Pengaruh Kepemilikan Instituasional Terhadap Nilai Perusahaan

Kepemilikan ingtitusional akan meningkatkan pengawasan yang optimal tehadap kinerja
manajeman, manajemen dapat menghindari perilaku oportunistik yang tidak sesuai dengan tujuan
perusahaan. Hal ini dikarenakan kepemilikan institusional menjadi mekanisme yang handal
sehingga mampu memotivas mangjer dalam meningkatkan kinerjanya. Hal itu sesuai dengan
Agenci Theory yang menyatakan kepemilikan institusional dapat meminimalisir konflik keagenan
yang terjadi antara mangjer dan pemegang saham. Signaling theory juga menjelaskan bahwa
tindakan mangjemen akan memberikan petunjuk bagi pihak luar, maka dengan meningkatnya
kinerja mangjemen akan memberikan sinyal yang positif dari persusahaan kepada investor dan
pada akhirnya meningaktkan nilai perusahaan.

Pernyataan di atas sgjalan dengan penelitian (Lestari, 2017), (Wardhani et al., 2017) dan
(L. S. Dewi & Abundanti, 2019), yang menjelaskan bahwa, kepemilikan instituasional
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu berdasarkan pernyataan
tersebut, maka di susun hipotesis sebagai berikut.

H,: Diduga Kepemilikan Instituasional ber pengaruh terhadap Nilai Perusahaan

3. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen merupkan keputusan akhir yang harus diambil oleh manajer keuangan
untuk menentukan proporsi laba yang dibagikan kepada para pemegang saham yang bertujuan
untuk meningkatkan kekayaan dan kinerja para pemegang saham. Dalam signaling theory
dijelaskan bahwa tindakan sesuatu yang diambil oleh pihak mangjemen perusahaan dapat
memberikan pengarahan ataupun petunjuk bagi investor tentang bagaimana cara mangemen
memandang prospek perusahaan. Berdasarkan signaling theory jika terdapat kenaikan dividen
biasanya diikuti dengan kenaikan harga saham sesuai dengan teori Bird in Hand Theory yang
menyatakan bahwa, apabila dividen yang dibagikan perusahaan tinggi maka harga saham
meningkat. Dengan meningkatnya harga saham investor akan yakin degan prospek perusahaan
pada masa yang akan datang dan nilai perusahaan meningkat.

Pernyataan diatas segjalan dengan penelitian (Putu et a., 2019), (Oktaviarni et a., 2019),
(Pangaribuan et a., 2019) dan (Nandita & Kusumawati, 2018), yang menyatakan bahwa,
kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu berdasarkan
pernyataan tersebut, maka di susun hipotesis sebagai berikut.

H;: Diduga K ebijakan Dividen ber pengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Operasional Variable
Variabel dalam penelitian ini terdiri dari variabel dependen yaitu nilai perusahaan serta
variabel independen yaitu struktur modal, kepemilikan institusional, dan kebijakan dividen.
1. Variabel Dependen (Y)
a  Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan merupakan penilaian investor pada tingkat keberhasialan perusahaan
dari sgjak perusahaan didirikan sampai dengan saat ini yang tercermin dari harga saham.
Hal ini dikarenakan tujuan perusahaan didirikan adalah untuk meningkatkan nilai
perusahan atau adanya pertumbuhan pada perusahaan (K. R. C. Dewi & Sanica, 2017).
Makin tinggi harga saham, maka makin tinggi juga nilai perusahaan sgjalan dengan
tujuan dari perusahaan itu sendiri, yaitu untuk memekanisme kemakmuran pemegang
saham atau investor (Herwanti et a., 2022). Nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur
menggunakan rasio Tobin’s Q. Tobin’s Q adalah rasio yang dinilai bisa memberikan
informasi paling baik, karena dalam Tobin’s Q memastikan semua unsur hutang dan
modal saham perusahaan (Iman et a., 2021).
2. Variabd Independen (X)

37



PROSIDING PEKAN ILMIAH MAHAS SWA (PIM) p-1SSN 2774-3888
Program Studi Sarjana Akuntansi Universitas Pamulang e1SSN 2798-0707
Vol. 3 No. 2 (2023)

a.  Struktur modal (X1)
Struktur modal merupakan indikator keberhasilan perusahaan dalam meningkatkan
produktivitas dan kinerja perusahaan. Hal ini dikarenakan penggunaan hutang sebagai
sumber pendanaan akan menambah aset perusahaan dan produksinya bertambah (Putu et
al., 2019). Oleh karena itu kebijakan struktur modal merupakan pemeliharaan antara risiko
dan pengambilan yang diharapkan memberikan keuntungan jangka panjang yang besar
bagi investor dan berdampak terhadap peningkatan nilai perusahaan. Struktur modal
menunjukan perimbangan atau perbandingan antara sumber modal asing (utang) dan
modal sendiri, yang merupakan salah satu fungsi dalam pengambilan keputusan mengenai
pembel anjaan perusahaan (Y anti & Darmayanti, 2019) .
Struktur modal pada penélitian ini di ukur dengan DER (debt to equity ratio) yaitu rasio
perbandingan antara total utang terhadap modal sendiri.

b. Kepemilikaninstitusional (X2)
Kepemilikan institusional adalah proporsi kepemilikan saham yang dimiliki oleh institusi
atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi dan kepemilikan
lain. Hal ini dikarenakan kepemilikan institusional memiliki arti penting dalam memonitor
manajemen, karena dengan adanya kepemilikan oleh institusional akan meningkatkan
pengawasan terhadap kinerja manajemen agar lebih optimal (Wardhani et al., 2017). Oleh
karena itu dengan adanya kepemilikan institusional yang tinggi akan menimbulkan
pengawasan yang lebih besar oleh pihak investor institusional, sehingga dapat
menghalangi perilaku opertunistik manajemen.
Kepemilikan ingtitusional dalam penelitian ini di ukur melalui presentase jumlah saham
yang dimiliki institusi pada akhir tahun dibagi sasham yang dimiliki investor (saham
beredar).

c. Kebijakan divideen (X3)
Kebijakan dividen adalah keputusan tentang seberapa banyak laba saat ini yang akan
dibagikan sebagai dividen daripada ditahan untuk diinvestasikan kembali dalam
perusahaan. Ada tiga teori yang dapat menjelaskan tentang kebijakan dividen. Teori yang
pertama yaitu Irrelevance Theory yang menyatakan bahwa kebijakan dividen perusahaan
tidak mempunyai pengaruh terhadap harga sahamnya. Teori yang kedua Bird in Hand
Theory yang menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap harga
pasar per saham. Teori yang ketiga Tax Prefarence Theory yang menjelaskan bahwa
investor menyukai perusahaan yang membayar dividen yang rendah karena alasan pajak
(Sutanto et al., 2021). Oleh karena itu berdasarkan Bird in Hand Theory, maka dapat
dismpulkan bahwa, apabila dividen yang dibagikan perusahaan besar, maka harga pasar
saham perusahaan juga akan tinggi (Mary et al., 2019).
Kebijakan dividen dalam penelitian ini di ukur dengan DPR (dividend payout ratio) yaitu
rasio yang membandingkan jumlah dividen yang dibayarkan dengan laba bersih yang
diperoleh perusahaan.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini adalah penelitian kuantitatif yang bertujuan untuk mengetahui keselarasan teori
yang digunakan dalam penelitian dan mengembangkan dengan menggunakan model-model
sistematis dan/atau hipotesis yang berpengaruh dengan variabel yang digunakan. Menurut
Sugiyono (2019) metode penelitian kuantitatif dapat diartikan sebagai metode penelitian yang
berlndaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sempel
tertentu, pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat kumulafif
atau statistik, dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan. Teknik pengambilan
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sempel menggunakan teknik purposive sampling. Purposive sampling adalah teknik penentuan
sempel berdasarkan pertimbangan dan kriteria tertentu. Adapun kriteria yang diperlukan dalam
pemiliha penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.
2.

3.

4,

5.

Perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di BEI tahun 2021.

Perusahaan sektor infrastruktur yang secara berturut-turut terdaftar di BEI selama
tahun 2017-2021.

Perusahaan sektor infrastruktur yang menyagjikan dan mempublikasikan laporan
keuangan selama tahun 2017-2021.

Perusahaan sektor infrastruktur yang laba secara berturut-turut selama periode 2017-
2021.

Perusahaan infrastruktur yang mengel uarkan dividen selama periode 2017-2021.

ini mencakup beberapa klompok berdasarkan kasifikas infrastruktur dari BEI. Metode analisis

data yang di

gunakan dalam penelitian ininyaitu dengan melakukan uji statistik diskriptif, uji

asumsi kelasik, uji asums kelasik, uji analisis data panel dan pengujian hipotesis. Untuk

memberikan bukti terkait dengan hipotesis yang sudah dibentuk dalam penelitian ini maka
penhgujian dilakukan menggunakan Eviews
Tabel 1. Kriteria Penarikan Sampel
No | Kriteria Jumlah
1 Perusahaan Sektor Infrastruktur yang terdaftar di BEI tahun 2021 57
5 Perusahaan Sektor Infrastruktur yang secara berturut-turut terdaftar di BEI 12
' tahun selama tahun 2017-2021
3 Perusahaan sektor infrastruktur yang menyajikan dan mempublikasikan 4
' laporan keuangan selama tahun 2017-2021.
4 Perusahaan sektor infrastruktur yang laba secara berturut turut selama tahun 24
2017-2021.
5. Perusahaan infrastruktur yang membagikan dividen periode 2017-2021 -9
6. Jumlah Perusahaan Sempel 8
7 Tahun pengamatan 2017-2021 5
6. Jumlah perusahaan sampel selama tahun pengamatan 40

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan yang
menerbitkan laporan keuangan di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021.

Table 2.Statistik Deskripsi

TOBINSQ DER Kep_Inst DPR
Mean 0.871290 1.699426 0.682806 0.654526
Median 0.758877 1.140625 0.698214 0.556342
Maximum 2.903630 7.036151 0.903870 2.839277
Minimum -0.109237 0.223529 0.488069 0.127268
Sd. Dev. 0.791021 1.597155 0.129444 0.459222
Skewness 0.797334 2.027333 0.297168 2.831354
Kurtosis 2.684257 6.951771 1.902455 14.00338
Jarque-Bera 4.404433 53.42803 2.596400 255.2346
Probability 0.110558 0.000000 0.273023 0.000000
sum 34.85161 67.97706 27.31222 26.18105
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Sum Sg. Dev. 24.40287 99.48532 0.653470 8.224505

Observations 40 40 40 40

Dari tabel 2 terlihat bahwa nilai perusahaan yang diukur dengan rasio Tobin’s Q memiliki
total rerata sebesar 0.871290 dengan standard deviasi sebesar 0.791021 sementara itu, struktur
modal memiliki rerata sebesar 1.699426, kepemilikan institusional memiliki rerata sebesar
0.682806 sedangkan kebijakan dividen memiliki rerata sebesar 0.654526 dengan standard deviasi
sebesa 1.597155, 0.129444, dan variabel yang terakhir, kebijakan dividen memiliki standard
deviasi sebesar 0.459222.
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Pengujian hipotesis

Pengujian asumsi klasik digunakan dalam penelitian ini dengan menggunakan program
eviews dan telah memnuhi syarat yaitu data dalam penelitian ini normal serta tidak terjadi
multikolinearitas, heteroskedastisitas dan autokolerasi.

Tabel 3. Uji Koefisien Deter minasi

R-squared 0.233473 Mean dependent var 0.152720
Adjusted R-squared 0.169596 S.D. dependent var 0.377756
SEE. of regression 0.344236 Sum squared resid 4.265932
F-statistic 3.655025 Durbin-Watson stat 1.179273
Prob(F-statistic) 0.021293

Berdasarkan tabel 3 diatas, hasil uji koefisien determinasi dengan nilai Adjusted R-squared sebesar
0.169596 atau sebesar 16,95% hasil ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh
variabel independent 16% sedangkan sisanya sebesar 84% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak
diteliti dalam penelitianini.

Tabel 4. Uji F
R-squared 0.233473 Mean dependent var 0.152720
Adjusted R-squared 0.169596 S.D. dependent var 0.377756
SEE. of regression 0.344236 Sum squared resid 4.265932
F-statistic 3.655025 Durbin-Watson stat 1.179273

Prob(F-statistic) 0.021293

Berdasarkan tabel 4 di atas, menunjukkan bahwa nilai Prob (F-stastistic) sebesar 0.021293.
Artinya, nilai signifikasi F lebih kecil dari (0.05). Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel
independent secara bersama-sama berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan penelitian ini layak
digunakan.

Tabel 5Hasl Uji T

Variable Coefficient Sd. Error t-Satistic Prob.

C 3.311319 1.455445 2.275126 0.0290
DER -0.207151 0.072900 -2.841566 0.0073
Kep_Inst -2.959019 2.063372 -1.434070 0.1602
DPR -0.103215 0.152937 -0.674885 0.5041

Berdasarkan tabel 5 hasil pengujian diatas dapat diketahui bahwa Nilai Struktur modal sebesar
0.0073 yaitu lebih kecil dari 0,05. Nilai Kepemiliokan Institusional sebesar 0.1602 dan nilai
Kebijakan Dividen sebesar 0.5041 lebih besar dari 0,05.

PEMBAHASAN
Pengar uh struktur modal terhadap nilai perusahaan

Hasil pengujian yang dilakukan menunjukkan bahwa nilai probabilitas sebesar 0.0073, berarti
nilai probabilitas lebih kecil dari nilai signifikansi (0.05). Oleh karena itu, variabel Struktur Modal
berpengaruh signifikan negatif terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini menunjukkan hipotesis pertama
diterima. Hasil pemelitian ini sgjalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Mary et al., 2019),
(Yanti & Darmayanti, 2019), dan (Kusumawati & Rosady, 2018) yang menyatakan bahwa struktur
modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Struktur modal yang tinggi
selain memberikan dampak positif, juga dapat memberikan dampak negatif. Risiko yang dihadapi
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perusahaan yang menggunakan utang yang tinggi pada modal perusahaan sangatlah tinggi. Utang
yang tinggi, jikatidak dapat membuat perusahaan terancam pailit. Dampak positif dan negatif pada
penggunaan utang suatu perusahaan membuat penggunaan utang tidak bisa dijadikan suatu
pertimbangan dalam berinvestasi, sehingga pasar tidak perlu mempertimbangkan struktur modal
dalam mengukur niali perusahaan.

Pengar uh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan

Hasil pengujian yang dilakukan menunjukkan bahwa nilai probabilitas Kepemilikan Institusional
sebesar 0.1602, berarti nilai probibalitas lebih besar dari nilai signifikansi (0.05). Oleh karena itu
variabel Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh tarhadap Nilai Perusahaan. Hal ini
menunjukkan hipotesis kedua ditolak. Hasil ini bertolak belakang dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Lestari, 2017), (Wardhani et a., 2017), dan (L. S. Dewi & Abundanti, 2019) yang
menyatakan bahwa kepemilikan ingtitiusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Keberadaan Kepemilikan Ingtitusional bukanlah jaminan kinerja perusahaan semakin baik,
sehingga pasar akan menganggap keberadaan Kepemilikan Institusional bukanlah faktor yang
perlu mereka pertimbangkan dalam mengukur Nilai Perusahaan.

Pengar uh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan

Hasil pengujian yang dilakukan menunjukkan bahwa nilai probabilitas Kebijakan dividen sebesar
0.5041, berarti nilai probabilitas lebih besar dari nilai signifikansi (0,05). Oleh. karena itu variabel
Kebijakan Dividen tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini menunjukkan hipotesis
ketiga ditolak. Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh (Putu
et al., 2019), (Pangaribuan et al., 2019), dan (Nandita & Kusumawati, 2018) yang menyatakan
bahwa Kebijakan Dividen berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. Keberadaan Kebijakan
Dividen bukanlah jaminan kinerja perusahaan semakin baik, sehingga investor akan menganggap
keberadaan Kebijakan Dividen bukanlah fakor yang perlu mereka pertimbangkan dalam mengukur
Nilai Perusahaan.

KESIMPULAN

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh struuktur modal, kepemilikan
institusional dan kebijakan dividen pada perusahaan infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2017-2021. Berdasarkan pembahasan yang sudah dilakukan di bab sebelumnya,
maka kesimpulan yang dapat ditarik untuk menjawab rumusan masalah adalah sebagai berikut:

1. Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.

2. Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.

3. Kebijakan Dividen tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.

K eterbatasan Pendlitian

1. Pemilihan sampel tidak dilakukan secara acak tetapi dengan purposive sampling, yaitu hanya
pada perusahaan sektor infrastruktur, sehingga temuan pada penelitian ini tidak dapat
digeneralisasikan.

2. Penelitian ini hanya menggunakan 3 variabel independen yaitu Struktur Modal, Kepemilikan
Ingtitusional, Kebijakan Dividen dan 1 variabel dependen yaitu Nilai Perusahaan. Total variabel
yang digunakan pada penelitian kali ini hanya 3, sehingga mungkin sagja terdapat beberapa faktor
lain yang belum digunakan yang dapat mempengaruhi hasil penelitian.

Saran

Dari keterbatasan — keterbatasan diatas maka untuk penelitian selanjutnya sebaiknya disarankan
untuk:

1.Bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel baru yang memiliki pengaruh
terhadap nilai perusshaan yang dapat memperluas pembahasan mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan.

2.Bagi penelitian selanjutnya disarankan untuk memilih jenis industri yang lain, menambah
sampel dan periode penelitian, sehingga akan memperoleh sampel yang lebih banyak dan waktu
periode penelitian lebih panjang yang digunakan dalam penelitian, maka hasil penelitian akan
lebih tepat
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