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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal yang diproksikan
melalui Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to Asset Ratio (DAR) terhadap nilai
perusahaan serta menguji peran kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend
Payout Ratio (DPR) dalam memoderasi hubungan tersebut pada perusahaan sektor
properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2025.
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang
diperoleh dari laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan. Sampel penelitian
ditentukan menggunakan metode purposive sampling. Analisis data dilakukan
menggunakan regresi data panel dan Moderated Regression Analysis (MRA) dengan
pendekatan Fixed Effect Model (FEM) untuk model DER dan Random Effect Model
(REM) untuk model DAR, yang dikombinasikan dengan cluster robust standard errors
menggunakan perangkat lunak Stata 17. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Debt to
Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Debt
to Asset Ratio (DAR) juga berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
pada tingkat signifikansi 10%. Selanjutnya, kebijakan dividen tidak terbukti
memoderasi pengaruh DER terhadap nilai perusahaan. Namun, kebijakan dividen
terbukti memperkuat pengaruh DAR terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian,
kebijakan dividen memiliki peran moderasi yang berbeda berdasarkan proksi struktur
modal yang digunakan. Temuan penelitian menunjukkan bahwa penggunaan utang
yang dikelola secara optimal dapat berkontribusi terhadap peningkatan nilai
perusahaan, sementara kebijakan dividen dapat memperkuat hubungan antara
pendanaan berbasis utang terhadap aset dan nilai perusahaan.

Kata kunci: Struktur Modal, Debt to Equity Ratio (DER), Debt to Asset Ratio (DAR),
Kebijakan Dividen, Dividend Payout Ratio (DPR), Nilai Perusahaan, Price to Book
Value (PBV).
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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of capital structure, proxied by the Debt to Equity
Ratio (DER) and Debt to Asset Ratio (DAR), on firm value and to examine the role of
dividend policy, proxied by the Dividend Payout Ratio (DPR), in moderating these
relationships among property and real estate companies listed on the Indonesia Stock
Exchange during the 2020-2025 period. This study employs a quantitative approach
using secondary data obtained from companies’ financial statements and annual
reports. The research sample was determined using the purposive sampling method.
Data analysis was conducted using panel data regression and Moderated Regression
Analysis (MRA), with the Fixed Effect Model (FEM) applied to the DER model and the
Random Effect Model (REM) applied to the DAR model, combined with cluster-robust
standard errors using Stata 17. The results show that the Debt to Equity Ratio (DER)
has a positive and significant effect on firm value. The Debt to Asset Ratio (DAR) also
has a positive and significant effect on firm value at the 10 percent significance level.
Furthermore, dividend policy is not proven to moderate the effect of DER on firm value.
However, dividend policy is proven to strengthen the effect of DAR on firm value. Thus,
dividend policy has a different moderating role depending on the proxy used to measure
capital structure. The findings indicate that the optimal use of debt can contribute to
increasing firm value, while dividend policy can strengthen the relationship between
debt-based asset financing and firm value.

Keywords: Capital Structure, Debt to Equity Ratio (DER), Debt to Asset Ratio (DAR),
Dividend Policy, Dividend Payout Ratio (DPR), Firm Value, Price to Book Value
(PBYV).
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Nilai perusahaan merupakan indikator penting yang mencerminkan
tingkat keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumber daya serta persepsi
investor terhadap prospek perusahaan di masa depan. Menurut Agatha & Irsad
(2021) nilai perusahaan dapat diartikan sebagai nilai pasar yang mencerminkan
harga yang bersedia dibayar oleh investor terhadap suatu perusahaan melalui
harga sahamnya. Harga saham tersebut menunjukkan nilai yang diberikan
investor untuk setiap lembar saham, karena peningkatan harga saham
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memberikan kesejahteraan yang
maksimal bagi pemegang saham. Nilai perusahaan dianggap baik apabila
didukung oleh kinerja keuangan yang optimal, yang tercermin dari pergerakan
harga saham di pasar. Oleh karena itu, manajemen perusahaan berupaya secara
konsisten untuk meningkatkan nilai perusahaan guna mendorong peningkatan
kesejahteraan pemegang saham, yang dapat dilihat dari kenaikan harga saham
Perusahaan.

Nilai perusahaan merupakan alat ukur yang mencerminkan tingkat
keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumber daya serta menciptakan
kesejahteraan bagi pemegang saham, yang biasanya ditunjukkan melalui

peningkatan harga saham di pasar modal (Alfianita & Santosa, 2022). Salah



satu indikator yang umum digunakan untuk mengukur nilai Perusahaan adalah
Price to Book Value (PBV), karena rasio ini mampu menggambarkan penilaian
pasar terhadap nilai buku perusahaan serta mencerminkan tingkat kepercayaan
investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan.

Rata-rata PBV
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Sumber: Laporan Keuangan, Diolah Kembali
Gambar 1. 1 PBV Sektor Properti dan Real Estate 2020-2025

Berdasarkan Gambar 1.1 hasil analisis data Price to Book Value (PBV)
perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2020-2025, menunjukkan bahwa nilai
perusahaan mengalami pola yang berfluktuasi. Pada tahun 2020, rata-rata PBV
perusahaan tercatat sebesar 1,48, yang menunjukkan bahwa pasar memberikan

penilaian yang cukup baik terhadap nilai buku perusahaan. Kondisi ini



mengindikasikan bahwa investor masih memiliki tingkat kepercayaan yang
tinggi terhadap prospek perusahaan meskipun pada saat itu perekonomian

menghadapi tantangan akibat pandemi COVID-19.

Pada tahun 2021, rata-rata PBV mengalami sedikit penurunan menjadi
1,42. Meskipun demikian, nilai tersebut masih berada di atas angka 1, yang
menandakan bahwa perusahaan tetap dinilai positif oleh pasar. Namun, pada
tahun 2022 hingga 2023, rata-rata PBV mengalami penurunan yang cukup
signifikan menjadi sekitar 0,51 dan 0,56. Penurunan tersebut menunjukkan
bahwa pasar menilai perusahaan berada di bawah nilai bukunya (undervalued),
yang kemungkinan dipengaruhi oleh ketidakpastian ekonomi, kenaikan inflasi,
suku bunga yang tinggi, serta perlambatan pertumbuhan sektor properti yang

berdampak pada persepsi investor terhadap nilai perusahaan.

Memasuki tahun 2024, rata-rata PBV kembali mengalami peningkatan
menjadi sekitar 1,34. Peningkatan ini mengindikasikan mulai pulihnya
kepercayaan investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan. Selanjutnya,
pada tahun 2025, rata-rata PBV meningkat lebih tinggi hingga mencapai 1,78,
yang menunjukkan bahwa pasar memberikan apresiasi yang lebih besar
terhadap nilai perusahaan. Kondisi tersebut kemungkinan didorong oleh
membaiknya kondisi ekonomi, meningkatnya permintaan di sektor properti,
serta perbaikan kinerja keuangan perusahaan. Dengan demikian, secara

keseluruhan nilai perusahaan yang diproksikan melalui Price to Book Value



(PBV) pada perusahaan sektor properti dan real estate selama periode 2020—
2025 menunjukkan pola yang berfluktuasi, namun cenderung mengalami

peningkatan dan pemulihan pada akhir periode pengamatan.

Penelitian yang dilakukan oleh Purwanti (2020) menunjukkan bahwa
nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh berbagai aspek keuangan, khususnya
struktur modal dan kebijakan dividen. Struktur modal yang tercermin melalui
penggunaan utang yang optimal menjadi faktor penting dalam meningkatkan
nilai perusahaan, sedangkan kebijakan dividen berkaitan dengan keputusan
perusahaan dalam membagikan laba kepada pemegang saham sebagai sinyal
kinerja dan prospek perusahaan. Oleh karena itu, pengelolaan struktur modal
dan penetapan kebijakan dividen yang tepat menjadi semakin penting sebagai
langkah strategis dalam meningkatkan kepercayaan investor serta menghadapi

dinamika kondisi ekonomi.

Penelitian yang dilakukan oleh Alfianita & Santosa (2022) menunjukan
bahwa struktur modal dengan pengukuran DER berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan dan hasil penelitian Sari et al. (2020) juga
menunjukan bahwa struktur modal dengan pengukuran DER berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya, penelitian dari
Uzliawati et al. (2018) juga memberikan hasil bahwa struktur modal dengan
pengkuruan DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Namun, hasil yang berbeda di peroleh oleh Ihtiarasari (2022) yang menunjukan



bahwa struktur modal dengan pengukuran DER berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Menurut Karimah et al. (2024) bahwa struktur modal dengan
pengukuran DAR berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Selanjutnya, penelitian dari Ferriswara et al. (2022) menunjukan bahwa struktur
modal dengan pengukuran DAR berpengaruh singnifikan terhdapan nilai
perusahaan. Namun, dalam penelitian Almomani et al. (2022) bahwa struktur
modal dengan pengukuran DAR tidak berpengahruh terhadap nilai perusahaan.

Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan dalam
menentukan proporsi laba yang akan dibagikan kepada pemegang saham atau
ditahan untuk investasi kembali, yang pada akhirnya berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Pembayaran dividen sering dianggap sebagai sinyal positif bagi
investor mengenai kinerja dan prospek perusahaan, sehingga dapat
meningkatkan kepercayaan pasar dan berdampak pada kenaikan harga saham
sebagai cerminan nilai perusahaan. Semakin besar kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba, semakin tinggi pula potensi pembagian dividen, yang
dapat mendorong peningkatan nilai perusahaan. Namun, perusahaan tetap harus
mempertimbangkan keseimbangan antara pembagian dividen dan kebutuhan
pendanaan internal agar pertumbuhan di masa depan tetap terjaga (Yanti et al.,
2022).

Struktur modal dan kebijakan dividen merupakan faktor penting yang

memiliki keterkaitan erat dalam menentukan nilai perusahaan serta pergerakan



harga saham. Hal ini sejalan dengan teori keuangan yang menyatakan bahwa
kebijakan manajerial, termasuk pembagian dividen, dapat memberikan sinyal
kepada investor mengenai kinerja dan prospek perusahaan di masa depan
(Warisman & Amwila, 2022).

Sektor properti dan real estate dipilih sebagai objek penelitian karena
sektor ini memiliki peran penting dalam perekonomian serta memberikan
kontribusi yang signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. Perusahaan pada
sektor ini juga menghadapi tingkat persaingan yang cukup tinggi, sehingga
pengelolaan struktur modal dan kebijakan dividen menjadi penting dalam
menjaga kinerja keuangan serta menarik minat investor. Struktur modal yang
optimal dan kebijakan dividen yang tepat dapat mencerminkan kondisi
keuangan perusahaan serta memengaruhi nilai perusahaan di mata investor.
Oleh karena itu, penelitian ini difokuskan pada perusahaan sektor properti dan
real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2024.

Berdasarkan penulisan sebelumnya, penelitian ingin menguji ulang
karena mendapatkan hasil yang beragam tentang “Pengaruh Struktur Modal
Terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Dividen sebagai Moderasi”
pada perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode

2020-2024.



B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang dan identifikasi masalah yang sudah diuraikan,
maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Apakah Struktur Modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
2. Apakah Kebijakan Dividen memoderasi pengaruh Struktur Modal terhadap

Nilai Perusahaan.

C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang sudah diuraikan, maka penelitian
ini secara spesifik bertujuan untuk:
1. Untuk mengetahui pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahan.
2. Untuk mengetahui apakah Kebijakan Dividen mampu memoderasi

hubungan antara Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan.

D. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak yang
berkepentingan terhadap permasalahan ini. Adapun manfaat dari penelitian ini
sebagai berikut:

1. Manfaat Teoritis

Penelitian ini dapat memberikan pengetahuan mengenai penerapan

pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan

dividen sebagai moderasi khususnya dibidang sektor properti dan real



estate dan dapat menjelaskan keterkaitan landasan teori dengan variabel
independen, variabel dependen dan vairabel moderasi yang ada dalam
penelitian ini. Dan juga dapat digunakan untuk referensi pada penelitian-
penelitian selanjutnya dengan topik dan sektor yang sama
2. Manfaat Praktis
a. Bagi perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan
bagi manajemen perusahaan, khususnya di sektor properti dan real
estate, dalam menentukan keputusan struktur modal dan kebijakan
dividen yang optimal. Dengan pengelolaan yang tepat, perusahaan
dapat meningkatkan nilai perusahaan serta menjaga keseimbangan
antara risiko dan keuntungan, sesuai dengan prinsip pengelolaan
keuangan yang sehat dan berlandaskan nilai syariah.
b. Bagi penulis
Melalui hasil penelitian ini diharapkan dapat menembah
wawasan dan informasi yang dimiliki serta bisa memahami dan
menerapkan teori yang sudah dipelajari selama di bangku perkuliahan
dan juga menambah pengetahuan mengenai pengaruh Struktur Modal
terhdapa nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai moderasi

pada sektor properti dan real estate.



E. Sistematis Penulisan

Sistematika pembahasan penelitian ini dijelaskan dalam lima bab
sebagai sebagai berikut:
BAB I PENDAHULUAN

Bab ini menjelaskan latar belakang penelitian, perumusan masalah
untuk memetakan pertanyaan penelitian, tujuan yang ingin dicapai, serta
manfaat teoritis dan praktis dari penelitian yang dilakukan. Bab ini ditutup
dengan sistematika pembahasan yang menggambarkan alur penulisan skripsi
secara keseluruhan.
BAB II LANDASAN TEORI DAN KAJIAN PUSTAKA

Pada bab ini berisikan terkait teori-teori yang dipergunakan dalam
penelitian ini, penjelasan secara rinci terkait variabel-variabel penelitian, kajian
pustaka yang berisi penelitian terdahulu, hipotesis penelitian, dan kerangka
pemikiran yang menggambarkan keterkaitan antar variabel.
BAB III METODE PENELITIAN

Pada bab ini berisikan tentang metodologi penelitian yang hendak
dipergunakan dalam penelitian yang dilangsungkan, penjelasan mengenai
variabel-variabel yang digunakan, serta teknik pengumpulan data dan periode

waktu pengamatan yang dilangsungkan.

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN
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Pada bab ini berisikan tentang perolehan hasil dari penelitian,
pembuktian terkait hipotesis yang disusun sebelumnya, dan pembahasan dari
hasil analisis yang dilakukan pada penelitian.

BAB V KESIMPULAN

Pada bab ini berisikan uraian singkat dari perolehan hasil terkait

penelitian yang telah dilangsungkan, serta memuat keterbatasan dan saran-

saran yang relevan terkait penelitian.



BABYV

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan mengenai
pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen
sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor properti dan real estate yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

Pertama, struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa penggunaan utang yang diproksikan
dengan Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to Asset Ratio (DAR) memiliki
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price to
Book Value (PBV). Temuan ini menunjukkan bahwa penggunaan utang yang
dikelola secara optimal dapat memberikan manfaat bagi perusahaan melalui
tambahan sumber pendanaan untuk mendukung kegiatan operasional dan
investasi. Dengan demikian, penggunaan utang dalam struktur modal dapat

memberikan kontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan.

Kedua, kebijakan dividen memoderasi secara parsial pengaruh struktur
modal terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
kebijakan dividen tidak terbukti memoderasi pengaruh DER terhadap nilai

perusahaan. Namun, kebijakan dividen terbukti memperkuat pengaruh DAR
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terhadap nilai perusahaan. Temuan tersebut menunjukkan bahwa peran
kebijakan dividen sebagai variabel moderasi berbeda bergantung pada proksi
struktur modal yang digunakan. Dengan demikian, kebijakan dividen memiliki
peran dalam memperkuat hubungan antara proporsi aset yang dibiayai utang
dengan nilai perusahaan, tetapi belum mampu mengubah hubungan antara

utang dan modal sendiri dengan nilai perusahaan.

. Keterbatasan dan Saran

Penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan yang perlu menjadi
perhatian dalam menginterpretasikan hasil penelitian. Penelitian hanya
dilakukan pada perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020-2025, schingga hasil
penelitian belum dapat menggambarkan kondisi pada sektor usaha lainnya yang
memiliki karakteristik berbeda. Selain itu, penelitian ini hanya menggunakan
dua proksi struktur modal, yaitu Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to Asset
Ratio (DAR), serta Dividend Payout Ratio (DPR) sebagai variabel moderasi.
Hasil koefisien determinasi menunjukkan bahwa masih terdapat sebagian besar
variasi nilai perusahaan yang dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar model
penelitian. Dengan demikian, hasil penelitian ini belum mampu menjelaskan

seluruh faktor yang memengaruhi nilai perusahaan secara komprehensif.

Berdasarkan keterbatasan penelitian tersebut, penelitian selanjutnya

diharapkan dapat memperluas cakupan penelitian dengan menambah periode
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pengamatan sehingga mampu memberikan gambaran yang lebih komprehensif
mengenai pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan dalam berbagai
kondisi ekonomi. Peneliti selanjutnya juga disarankan untuk menambahkan
variabel lain yang berpotensi memengaruhi nilai perusahaan, seperti
profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan perusahaan, keputusan investasi,
maupun penerapan good corporate governance, sehingga kemampuan model
dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan menjadi lebih baik. Selain itu,
objek penelitian dapat diperluas pada sektor industri lain yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia agar hasil penelitian memiliki tingkat generalisasi yang lebih

luas dan dapat dibandingkan antar sektor
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