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ABSTRAK 

 Shinta Natali, NPM 2161201063. Pengaruh Struktur Modal dan Kebijakan 

Dividen Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kepemilikan Keluarga Sebagai 

Variabel Moderasi (Studi Kasus Pada Grup Salim Periode 2019-2023), dengan 

Dosen Pembimbing I Bapak H. Rudy Syafariansyah Dachlan, SE., MM dan Dosen 

Pembimbing II Ibu Nadiya Yunan, SE., M.Ak.  

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh struktur modal dan 

kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan,  serta peran kepemilikan keluarga 

dalam memoderasi kedua hubungan tersebut pada perusahaan-perusahaan di Grup 

Salim periode 2019–2023. Metode penelitian yang digunakan adalah pendekatan 

kuantitatif dengan teknik analisis regresi data panel serta menggunakan alat analisis 

statistik SPSS ver 25 untuk mengetahui pengaruh dan hubungan masing-masing 

variabel.  

 Dari hasil analisis, diketahui bahwa nilai struktur modal tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan (p-value 0,196 > 0,05), sedangkan kebijakan 

dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan (p-value 0,005 < 

0,05). Selain itu, kepemilikan keluarga tidak memoderasi pengaruh struktur modal 

terhadap nilai perusahaan (p-value 0,409 > 0,05) maupun pengaruh kebijakan 

dividen terhadap nilai perusahaan (p-value 0,466 > 0,05). 

 

Kata kunci: struktur modal, kebijakan dividen, nilai perusahaan, kepemilikan 

keluarga 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Banyaknya perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia 

membuktikan bahwa sektor korporasi saat ini sangat dinamis dan terus 

berkembang. Hal ini dapat menyebabkan terbentuknya kemitraan yang dapat 

membantu perusahaan bersaing dengan perusahaan lain karena adanya sejumlah 

variabel kompetitif. Sebagai bagian dari peningkatan kepercayaan bisnis, setiap 

perusahaan berupaya untuk meningkatkan nilainya sehingga dapat meningkatkan 

reputasi dan produktivitasnya. . Ketika sebuah bisnis melewati semua langkah yang 

diperlukan untuk mendapatkan kepercayaan publik dan memberikan gambaran 

yang baik atau citra positif tentang kemungkinan masa depannya kepada investor, 

saat itulah nilai bisnis ditentukan (Harahap, 2022).  

Nilai perusahaan ialah indikator penting yang menunjukkan bagaimana 

pasar menilai kinerja perusahaan secara keseluruhan, pada penelitian ini nilai 

perusahaan akan diukur melalui Price to Book Value (PBV). Nilai perusahaan yang 

tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki etos kerja yang baik dan 

berpotensi memberikan pengembalian yang lebih besar kepada investor. 

Perusahaan dengan kinerja tinggi juga akan memberikan sinyal positif kepada 

investor dan meningkatkan kepercayaang mereka pada kemampuan  perusahaan 

kini dan prospek masa depannya.

Fenomena yang terjadi dalam lima tahun terakhir, nilai perusahaan Grup 

Salim telah mengalami perubahan yang fluktuatif. Seperti yang ditunjukkan pada 
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grafik di bawah ini, perubahan ini tercermin dalam nilai pasar rata-rata dari 2019 

hingga 2023: 

 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025.  

Rata-rata nilai perusahaan Grup Salim yang diukur menggunakan Price to 

Book Value (PBV) menunjukkan fluktuasi selama periode 2019-2023. Pada tahun 

2019, rata-rata PBV berada di angka 596,75 dan mengalami kenaikan di tahun 2020 

menjadi 639,93. Namun, pada tahun 2021 terjadi penurunan signifikan menjadi 

551,42 yang dapat disebabkan oleh dampak pandemi terhadap kinerja perusahaan. 

Selanjutnya, nilai PBV melonjak tajam pada tahun 2022 menjadi 774,23 dan terus 

meningkat pada tahun 2023 menjadi 790,16, mencerminkan adanya pemulihan 

ekonomi dan peningkatan kinerja perusahaan Grup Salim secara keseluruhan. 

Adanya fenomena tersebut menghasilkan ketidakpastian nilai perusahaan 

bagi para investor sehingga mereka perlu untuk menetapkan atau mengenali faktor-

faktor yang dapat memengaruhi nilai perusahaan sebelum melakukan investasi. 

550
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2019 2020 2021 2022 2023

Rata-Rata Nilai Perusahaan
Grup Salim

Gambar 1. 1 Rata-rata Nilai Perusahaan 

 Grup Salim 
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Fenomena ini akan menjadi pokok utama dari penelitian, yang bertujuan untuk 

menganalisis hal-hal yang akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada Grup 

Salim dengan mempergunakan kepemilikan keluarga sebagai variabel moderasi.  

Ada beberapa alasan nilai perusahaan berfluktuasi salah satu aspek yang 

memengaruhi nilai perusahaan adalah struktur modal, yang merupakan rasio utang 

jangka panjang terhadap ekuitas dalam pembiayaan, dalam penelitian ini struktur 

modal diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER). Karena modal perusahaan dapat 

berasal dari sumber internal maupun eksternal, jelas bahwa struktur modal 

memengaruhi situasi keuangan perusahaan. Struktur modal sangat penting bagi 

perusahaan karena berkait dengan tingkat pengembalian yang diharapkan serta 

bahaya utama yang dihadapi oleh pemegang saham. Nilai perusahaan dapat 

meningkat dengan bantuan struktur modal yang optimal yang meningkatkan laba 

sekaligus mengurangi risiko. Kebijakan modal perusahaan yang berkaitan dengan 

membangun struktur untuk memaksimalkan nilai dijelaskan oleh teori struktur 

modal . Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Siregar et al (2018) 

yang mengungkapkan bahwa struktur modal memiliki hubungan dengan nilai 

perusahaan. Namun bertolak belakang dengan studi yang dilakukan oleh 

Apriliawati & Shinta (2022) yang menyatakan bahwa struktur modal tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Selain itu, kebijakan dividen perusahaan merupakan elemen yang dapat 

mempengaruhi nilai pasar. Kebijakan ini mencerminkan keputusan yang dibuat 

oleh manajemen mengenai pembagian keuntungan kepada pemegang saham, 

diukur dengan Dividen Payout Ratio (DPR). Nilai perusahaan dapat meningkat jika 
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investor mendapatkan sinyal yang baik, seperti pembayaran dividen yang konsisten 

atau meningkat. Kebijakan dividen adalah keputusan strategis yang dibuat oleh 

dewan direksi tentang bagaimana laba perusahaan akan didistribusikan, yaitu antara 

mendistribusikan dividen bagi pemegang saham atau disimpan sebagai laba ditahan 

untuk menginvestasikan kembali uang tersebut ke dalam bisnis.  

Investor memandang kebijakan dividen yang tinggi sebagai sinyal positif  

karena hal ini menunjukkan bahwa perusahaan tersebut stabil secara finansial dan 

dapat secara teratur menghasilkan laba, yang pada gilirannya membentuk 

kepercayaan mereka terhadap perusahaan. Namun, di sisi lain, kebijakan dividen 

yang tinggi juga membawa konsekuensi berupa berkurangnya dana internal yang 

bisa digunakan untuk mendukung pengembangan usaha, seperti investasi dalam 

aset baru, ekspansi bisnis, atau peningkatan efisiensi operasional. Oleh sebab itu, 

perusahaan perlu mampu menemukan keseimbangan yang tepat antara pembayaran 

dividen kepada pemegang saham dan retensi laba untuk reinvestasi. Keseimbangan 

ini sangat penting untuk memastikan pertumbuhan yang berkelanjutan sekaligus 

menjaga nilai perusahaan tetap optimal di mata para pemangku kepentingan, 

termasuk investor dan pasar. Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, menurut Apriliawati dan Shinta (2022). Tidak seperti Siregar et al. 

(2023) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berdampak pada nilai 

perusahaan. 

Dalam konteks perusahaan keluarga, kepemilikan saham oleh keluarga 

pendiri sering kali menjadikan keluarga lebih peduli terhadap keberlanjutan 

perusahaan karena sebagian besar kekayaan mereka diinvestasikan di dalamnya. 
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Menurut Familyr Survey Business (PWC, 2014), sekitar 95% bisnis di Indonesia 

dimiliki oleh anggota keluarga yang sama. Hal ini mendorong mereka untuk 

melakukan pengawasan ketat demi menjaga kinerja perusahaan. Namun, beberapa 

penelitian menunjukkan bahwa perusahaan keluarga kadang-kadang lebih berfokus 

pada pelestarian nilai sosial-emosional keluarga, meskipun hal ini dapat 

mengurangi nilai perusahaan. Menurut Patrisia et al. (2020), kepemilikan keluarga 

memiliki potensi untuk meningkatkan nilai perusahaan melalui pengawasan, tetapi 

juga berisiko menurunkan nilai perusahaan jika keputusan yang diambil lebih 

mementingkan kepentingan keluarga daripada kinerja perusahaan. 

Perusahaan keluarga cenderung mengandalkan utang eksternal dalam 

struktur modalnya, terutama karena penerbitan saham dapat mengurangi kontrol 

keluarga. Semakin besar persentase kepemilikan keluarga, semakin tinggi tingkat 

utang perusahaan (Fitriana & Shella, 2021). Sebagai pemegang saham pengendali, 

keputusan dividen dalam perusahaan keluarga sering didasarkan pada kepentingan 

keluarga, dengan tujuan menjaga keberlanjutan usaha dan kesejahteraan anggota 

keluarga. Pembayaran dividen memberikan sinyal positif bagi investor, tetapi juga 

berisiko digunakan untuk kepentingan keluarga dengan menuntut dividen tinggi. 

Meskipun menguntungkan pemegang saham minoritas dalam jangka pendek, hal 

ini dapat mengurangi peluang investasi dan berdampak negatif dalam jangka 

panjang. Kepemilikan keluarga berpengaruh terhadap kebijakan dividen, menurut 

Fitriana dan Shella (2021). Serta struktur modal dapat dipengaruhi oleh 

kepemilikan keluarga, menurut penelitian Huang et al. (2021). 
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Grup Salim merupakan salah satu kelompok bisnis terbesar di Indonesia 

yang dimiliki oleh keluarga Salim. Grup ini memiliki beberapa entitas bisnis yang 

telah melantai di BEI, seperti PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP), PT 

Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF), dan PT Indomobil Sukses Internasional Tbk 

(IMAS). Dari 23 perusahaan yang terdaftar sebagai bagian dari Grup Salim atau 

yang mayoritas sahamnya dimiliki oleh keluarga Salim, hanya 6 perusahaan yang 

secara konsisten membagikan dividen. Hal ini menunjukkan adanya kebijakan 

dividen yang berbeda-beda di antara perusahaan dalam grup, yang dapat berdampak 

pada nilai perusahaan dan memberikan sinyal yang beragam kepada investor. 

Kepemilikan keluarga sebagai variabel moderasi menjadi fokus utama 

dalam penelitian ini. Sejumlah besar perusahaan di Indonesia, seperti Grup Salim, 

dimiliki oleh anggota keluarga. Sehingga keputusan manajerial, terutama yang 

melibatkan kebijakan dividen dan struktur modal, dapat secara signifikan 

dipengaruhi oleh kepemilikan keluarga. Aryani dan Dendy (2019) menyatakan 

bahwa keluarga dapat berperan aktif dalam entitas bisnis baik secara internal dan 

eksternal yang berpotensi sebagai pemegang mayoritas. Sebagai pemangku 

kepentingan internal perusahaan, keluarga umumnya berpartisipasi dalam jajaran 

manajemen. Di sisi lain, pemegang saham keluarga memiliki pengaruh yang berarti 

terhadap pengambilan keputusan perusahaan serta pengaruh yang besar melalui hak 

suara. 

Dengan adanya karakteristik kepemilikan keluarga di Grup Salim, 

penelitian ini menjadi relevan untuk menggali lebih dalam bagaimana kepemilikan 

keluarga dapat memoderasi hubungan antara struktur modal serta kebijakan dividen 
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terhadap nilai pasar. Variasi nilai perusahaan di berbagai entitas ini menunjukkan 

adanya perbedaan dalam strategi pengelolaan keuangan dan investasi, yang penting 

untuk ditelaah lebih mendalam guna memahami faktor-faktor yang berpengaruh 

pada perbedaan nilai tersebut. 

Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa struktur modal dan kebijakan 

dividen memiliki pengaruh yang bervariasi tergantung pada konteks perusahaan. 

Oleh karena itu, penelitian ini akan memberikan kontribusi pada literatur yang ada 

dengan menyajikan bukti empirik dari kasus yang spesifik, yaitu Grup Salim. 

Penelitian ini juga akan mengisi celah penelitian yang masih ada mengenai 

pengaruh kepemilikan keluarga terhadap keputusan keuangan perusahaan. 

Fokus penelitian pada periode 2019 hingga 2023 dipilih karena rentang 

waktu ini mencakup dinamika yang signifikan, seperti perubahan kebijakan 

perusahaan, fluktuasi pasar, serta dampak pandemi COVID-19 dan pemulihan 

ekonomi pasca-pandemi. Kondisi-kondisi tersebut berpotensi memengaruhi 

keputusan manajerial perusahaan dan tercermin dalam kinerja keuangan serta nilai 

perusahaan. 

Dengan latar belakang ini, maka peneliti akan menyelidiki topik tersebut di 

bawah judul "Pengaruh Struktur Modal dan Kebijakan Dividen terhadap Nilai 

Perusahaan dengan Kepemilikan Keluarga sebagai Variabel Moderasi (Studi 

Kasus pada Grup Salim Periode 2019-2023)". 
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1.2 Rumusan Masalah 

Penulis membuat rumusan masalah berikut berdasarkan latar belakang: 

1. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaaan pada Grup 

Salim periode 2019-2023? 

2. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

Grup Salim periode 2019-2023? 

3. Apakah kepemilikan keluarga memoderasi pengaruh dari struktur modal 

terhadap suatu nilai perusahaan pada Grup Salim Periode 2019-2023? 

4. Apakah kepemilikan keluarga memoderasi kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan pada Grup Salim Periode 2019-2023? 

1.3 Batasan Masalah 

Berdasarkan perumusan masalah sebelumnya, penelitian ini hanya 

memfokuskan analisa pada: 

1. Kajian ini hanya membahas perusahaan-perusahaan di bawah naungan Grup 

Salim yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan konsisten 

menerbitkan laporan keuangan selama periode 2019-2023. 

2. Penelitian ini hanya fokus pada variabel: 

a. Struktur Modal (X1) dengan menggunakan alat ukur Debt to Equity 

Ratio (DER) 

b. Kebijakan Dividen (X2) dengan menggunakan alat ukur Dividen Payout 

Ratio (DPR) 

c. Nilai Perusahaan (Y) dengan menggunakan alat ukur Price to Book 

Value (PBV) 
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d. Kepemilikan Keluarga (Z) variabel Moderasi yang diukur dengan 

proporsi saham keluarga terhadap keseluruhan total saham perusahaan. 

1.4 Tujuan Penelitian 

Dengan mempertimbangkan masalah sebelumnya, tujuan penelitian adalah 

sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

pada perusahaan-perusahaan di Grup Salim periode 2019-2023. 

2. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan-perusahaan di Grup Salim periode 2019-2023. 

3. Untuk mengetahui bagaimana peran kepemilikan keluarga dalam 

memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan di Grup 

Salim Periode 2019-2023. 

4. Untuk mengetahui bagaimana peran kepemilikan keluarga dalam 

memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan di Grup Salim Periode 2019-2023. 

1.5 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan memiliki manfaat positif baik secara teoritis 

maupun praktis. Seperti perkembangan akademik, serta berkaitan dengan 

kepentingan praktis.  Beberapa manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
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1.5.1 Manfaat Teoritis 

a. Secara teoritis, penelitian dapat mengungkapkan bagaimana 

kepemilikan keluarga memoderasi dampak kebijakan dividen dan 

struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

b. Selain itu, studi ini dapat menjadi dasar bagi penelitian selanjutnya yang 

meneliti struktur modal dan kebijakan dividen untuk mengetahui 

bagaimana kepemilikan keluarga memodifikasi nilai perusahaan. 

1.5.2 Manfaat Praktis 

a. Bagi Penulis  

Diharapkan penelitian ini dapat menambah pengetahuan penulis 

mengenai kepemilikan keluarga, nilai perusahaan, kebijakan dividen, 

dan struktur modal. 

b. Bagi Investor 

Para investor, khususnya yang memerlukan pertimbangan lebih dalam 

saat membuat keputusan investasi.  Dengan menganalisis atau 

mengevaluasi kembali laporan keuangan Grup Salim, serta 

memperhatikan bidang struktur modal, kebijakan dividen, dan 

korelasinya terhadap nilai perusahaan.  

1.6 Sistematika Penulisan 

 Untuk memberikan gambaran secara menyeluruh terkait penelitian dengan 

judul ”Pengaruh Struktur Modal Dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai 

Perusahaan Dengan Kepemilikan Keluarga Sebagai Variabel Moderasi (Studi 
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Kasus Pada Grup Salim Periode 2019-2023)” maka penulisan dari penelitian ini 

terdiri dari enam bab, yaitu: 

BAB I   : PENDAHULUAN 

Bagian ini memberikan penjelasan tentang kerangka 

penulisan yang menjelaskan mulai dari latar belakang 

masalah yang mendasari penelitian, rumusan masalah yang 

akan diteliti, batasan dan tujuan penelitian, manfaat dan 

tujuan penelitian, serta sistematika penulisan. 

BAB II   : DASAR TEORI 

Bagian ini tidak hanya membahas teori yang digunakan 

dalam kajian ini, tetapi juga memberikan ringkasan 

penelitian sebelumnya dan hipotesis yang akan digunakan 

untuk penelitian yang akan dilakukan menggunakan teori 

kerangka konseptual. 

BAB III   : METODOLOGI PENELITIAN 

Bab ini membahas metodologi penelitian, populasi juga 

sampel penelitian, definisi variabel penelitian, dan teknik 

pengumpulan data. Selain itu, dibahas juga teknik analisis 

yang digunakan untuk menguji hipotesis. 

BAB IV  : GAMBARAN UMUM OBYEK PENELITIAN 

Bab ini menguraikan tentang gambaran umum perusahaan 

yang menjelaskan mengenai hal-hal berkaitan dengan 
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perusahaan tersebut serta menggambarkan obyek yang 

diteliti dalam perusahaan. 

BAB V  : ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Bab ini membahas mengenai analisis data berdasarkan 

variabel yang digunakan dalam penelitian ini, analisis 

pengujian hipotesis, serta pembahasan dari hasil analisis data 

dan pengujian hipotesis. 

BAB VI   : KESIMPULAN DAN SARAN 

Bab ini mengemukakan kesimpulan dan saran terkait dengan 

hasil penelitian. 
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BAB II 

DASAR TEORI 

 

2.1 Penelitian Terdahulu 

Peneliti terdahulu merupakan salah satu teori penting yang merupakan 

referensi dari penelitian sebelumnya bagi penulis untuk menjalankan penelitiannya, 

yang secara signifikan memberikan wawasan atau landasan teori yang diadaptasi 

ketika menelaah penelitian yang sudah dilakukan (Abbas, 2019:52). Dalam kajian 

ini diharapkan ditemukan serta dibandingkan dengan penelitian sebelumnya tanpa 

adanya tumpang tindih ataupun persamaan dengan penelitian (Christian & Kartika, 

2022) yang sudah ada. 

Penelitian-penelitian berikut ini akan menjadi referensi penulis : 

Table 1.1 Penelitian Terdahulu 

Nama 

Peneliti  
Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Perbedaan 

dan 

Persamaan 

Hasil Penelitian 

Fany 

Apriliawati 

dan Shinta 

Ningtiyas 

Nazar 

(2022). 

Pengaruh 

Struktur Modal 

dan Kebijakan 

Deviden terhadap 

Nilai Perusahaan 

dengan 

Keputusan 

Investasi sebagai 

Variabel 

Moderasi pada 

Esg Quality 45 

Indeks IDXkehati 

Variabelr 

Dependen: 

Nilai 

Perusahaan 

(Y) 

 

Variabelr 

Independen: 

Struktur 

Modal (X1) 

dan 

Kebijakan 

Deviden (X2) 

 

Variabel 

moderasi:  

Keputusan 

Investasi (Z) 

Persamaan: 

Variabel 

X1, X2, dan 

Y 

 

Perbedaan: 

Variabel Z, 

Objek, serta 

periode 

penelitian. 

Struktur modal 

tidak 

memengaruhi 

nilai perusahaan, 

sedangkan 

kebijakan deviden 

memengaruhi 

nilai perusahaan. 

Keputusan 

investasi tidak 

memperkuat atau 

memperlemah 

hubungan antara 

struktur modal 

dan nilai 

perusahaan, tetapi 

keputusan 

investasi 
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memperkuat 

hubungan antara 

kebijakan deviden 

dan nilai 

perusahaan.  

Erina Nur 

Azizah 

Siregar, 

Fatmasari 

Sukesti, 

dan Ida 

Kristiana 

(2023) 

Pengaruh 

Kebijakan 

Dividen, Ukuran 

Perusahaan, dan 

Struktur Modal 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

dengane 

Corporate 

Sociale 

Responsibility 

Sebagai Variabel 

Moderasi (2019 – 

2021). 

Variabelr 

Dependen: 

Nilai 

Perusahaanr 

(Y) 

 

Variabelr 

Independen: 

Kebijakan 

Dividen (X1), 

Ukuranr 

Perusahaan 

(X2), dan 

Strukturr 

Modal (X3). 

 

Variabelr 

Moderasi: 

Corporate 

Social 

Responsibility 

(Z). 

Persamaan: 

Variabel 

X1, X3, dan 

Y 

 

Perbedaan: 

Variabel 

X2, variabel 

Z, serta 

periode 

penelitian. 

Nilai perusahaan 

tidak dipengaruhi 

oleh kebijakan 

dividen, 

namun ukuran 

perusahaan, 

serta struktur 

modal 

memengaruhi 

nilai perusahaan. 

CSR 

meningkatkan 

pengaruh 

kebijakan dividen, 

ukuran 

perusahaan, dan 

struktur modal.  

Dinar 

Patrisia,  

Halkadri 

Fitra, dan 

Luli 

Febrianti 

(2020) 

Pengaruh 

Kepemilikan 

Keluarga dan 

Kepemilikan 

Institusional 

terhadap Nilai 

Perusahaan. 

Variabel 

Dependen: 

Nilai 

Perusahaan 

(Y). 

 

Variabel 

Independen: 

Kepemilikan 

Keluarga 

(X1) dan 

Kepemilikan 

Institusional 

(X2). 

Persamaan: 

Variabel Y. 

 

Perbedaan: 

Variabel X1 

dan X2. 

Hasil analisis data 

memperlihatkan 

bahwa 

kepemilikan 

keluarga memiliki 

pengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. 

Sementara 

kepemilikan 

Institusional tidak 

memiliki 

pengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. 

Alvin 

Christian 

dan 

Kartika 

The Effect of 

Corporater 

Governance, 

Cash Flow, and 

Variabel 

Dependen: 

Kinerja 

Persamaan:  

Variabel X3 

dan 

Arus kas 

berpengaruh 

terhadap kinerja 

perusahaan, 
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Dewi 

(2022) 

Dividend Policy 

on Company 

Performance with 

Family 

Ownership as 

Moderating 

Variables on 

Manufacturing 

Companies 

Listed on 

Indonesia Stock 

Exchange 

Perusahaan 

(Y). 

 

Variabel 

Independen: 

Tata Kelola 

Perusahaan 

(X1), Arus 

Kas (X2), 

Kebijakan 

Dividen (X3). 

 

Variabel 

Moderasi: 

Kepemilikan 

Keluarga (Z) 

Moderasi 

(Z). 

 

Perbedaan: 

X1, X2, Y, 

serta Objek. 

sedangkan tata 

kelola perusahaan 

dan kebijakan 

dividen tidak. 

Kepemilikan 

keluarga 

memperkuat 

hubungan antara 

tata kelola 

perusahaan dan 

kinerja, namun 

tidak 

memengaruhi 

hubungan arus kas 

dan kebijakan 

dividen terhadap 

kinerja. 
Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025 

2.2 Tinjauan Teori 

2.2.1 Teori Sinyal 

Gama et al (2024:37) menjelaskan bagaimana sebuah bisnis harus 

berkomunikasi dengan pengguna laporan keuangannya yakni pemegang saham dan 

calon investor potensial. Salah satu landasan untuk mengetahui cara memanajemen 

keuangan adalah dengan memahami signifikansi sinyal yang dikirimkan, dimana 

beberapa sinyal memiliki arti yang sangat penting, sementara yang lain tidak. 

Tindakan manajer (perusahaan) dalam berkomunikasi dan memberikan informasi 

dengan pihak luar (investor) ialah langkah dari teori sinyal. 

Signalling theory membahas bagaimana  perusahaan seharusnya 

menginformasikan kepada pengguna laporan keuangan mengenai langkah-langkah 

yang diambil oleh manajemen untuk memenuhi tujuan dan harapan pemilik 

perusahaan. Promosi dan data lain yang menunjukkan kinerja atau prospek masa 

depan yang relatif baik dibandingkan kompetitor di industri yang sama. 
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Selain itu, teori ini menjelaskan bagaimana pemilik dan investor dapat 

memahami sinyal dari perusahaan untuk mengetahui nilai sebenarnya dari 

perusahaan tersebut. Dalam konteks ini, investor mendasarkan keputusan investasi 

pada sinyal yang diberikan oleh perusahaan. Sebagai contoh, jika perusahaan 

mebgumumkan pertumbuhan laba perusahaan yang besar, dapat dipahami sebagai 

indikasi kinerja yang kuat dan prospek masa depan yang menjanjikan. Sebaliknya, 

jika perusahaan memberikan sinyal yang menunjukkan kinerja yang buruk atau 

ketidakpastian, investor mungkin akan mengambil keputusan yang berbeda. 

Sinyal yang dikeluarkan oleh perusahaan dapat muncul dalam beragam 

bentuk, baik yang bisa langsung terlihat atau yang memerlukan analisis lebih 

mendalam untuk mengerti arti di balik sinyal tersebut. Apa pun bentuk sinyal yang 

disampaikan, tujuannya adalah untuk menyampaikan suatu pesan dengan harapan 

pihak eksternal akan mengevaluasi perusahaan berdasarkan informasi yang 

disampaikan. Oleh karena itu, sinyal yang dikeluarkan perusahaan perlu memiliki 

kekuatan informasi yang dapat memberikan penilaian positif dari pihak luar. 

Salah satu bentuk informasi yang dipublikasikan perusahaan yang dapat 

berfungsi sebagai sinyal bagi pihak luar adalah laporan tahunan. Laporan tahunan 

menjelaskan informasi akuntansi yang berkaitan dengan laporan keuangan, laporan 

tahunan diharuskan untuk memberikan informasi yang relevan dan 

mengungkapkan hal-hal penting yang perlu diketahui oleh pengguna laporan, baik 

internal maupun eksternal. Investor membutuhkan data ini untuk menentukan risiko 

relatif perusahaan dan untuk mendiversifikasi dan menggabungkan portofolio 

mereka berdasarkan preferensi risiko yang dapat ditanggung. 
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Konsep teori sinyal memiliki fungsi yang penting karena teori ini 

menjelaskan perubahan nilai perusahaan yang berdampak pada keputusan investor. 

Hubungan antara teori sinyal dengan kajian ini terletak pada kemampuan 

perusahaan untuk meningkatkan nilainya dengan mengirimkan isyarat kepada 

investor dengan menyampaikan informasi mengenai kinerja perusahaan. Hal ini 

bisa menggambarkan dengan jelas tentang peluang bisnis di masa mendatang. 

2.2.2 Manajemen Keuangan 

2.2.2.1 Pengertian Manajemen 

Kasmir (2019:5) manajemen keuangan mencakup berbagai macam kegiatan 

dengan fokus pada akuisisi, pendanaan, dan pengelolaan, yang semuanya berfungsi 

untuk mencapai tujuan yang lebih luas.  

Setiap perusahaan memerlukan pembiayaan untuk mendukung kegiatan 

operasional sehari-hari serta pengembangan bisnis di masa depan. Kebutuhan 

pembiayaan tersebut dapat berupa modal kerja ataupun pendanaan untuk pengadaan 

aset tetap. Oleh sebab itu, perusahaan harus mampu mencari sumber pembiayaan 

yang paling efektif dengan biaya yang rendah. Manajemen keuangan meliputi 

aktivitas perolehan aset, pengelolaan pembiayaan, serta pengaturan aset, yang 

semuanya dilakukan dengan dasar tujuan untuk mempertahankan dan menciptakan 

nilai ekonomi perusahaan. Pada akhirnya, manajemen keuangan berfokus pada 

pengambilan keputusan yang mampu menciptakan kesejahteraan dan 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Dalam perkembangannya, manajemen keuangan tidak hanya terbatas pada 

kegiatan administratif seperti pencatatan dan pelaporan keuangan, tetapi juga 
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mencakup pengelolaan investasi, optimalisasi sumber pendanaan, serta distribusi 

keuntungan melalui kebijakan dividen. Semua aktivitas ini dilakukan dengan tujuan 

untuk meningkatkan nilai bisnis, menciptakan kesejahteraan bagi pemegang saham, 

dan memastikan keberlanjutan usaha di masa depan. 

Dari penjelasan diatas dapat disimpulkan oleh peneliti, manajemen 

keuangan merupakan fungsi penting dalam operasional sebuah perusahaan yang 

melibatkan kegiatan perencanaan, pendanaan, dan pengelolaan yang bertujuan 

untuk mengelola sumber daya keuangan.  

2.2.2.2 Fungsi manajemen keuangan 

Adapun fungsi manajemen menurut Irfani (2020:15) adalah sebagai berikut: 

1. Fungsi Pendanaan 

Fungsi dari pendanaan antara lain menentukan tujuan penggunaan uang, 

menghitung jumlah uang yang akan digunakan sesuai dengan jumlah uang yang 

dibutuhkan untuk mendanai seluruh kegiatan usaha dan investasi, menghitung 

sumber-sumber uang, menentukan waktu yang dibutuhkan untuk modal yang akan 

dikirim ke kreditur, dan memperkirakan jumlah uang yang akan diperoleh dari uang 

tersebut dengan cara membandingkan antara biaya modal dengan risiko investasi. 

2. Fungsi Operasional 

Salah satu fungsi operasional adalah menganalisis data untuk meningkatkan 

rutinitas operasional perusahaan dan menghasilkan pendapatan. Hal ini mencakup 

aset lancar, seperti kas, efek, piutang dagang, persediaan, dan uang muka 

pembayaran, serta utang lancar, seperti utang dagang, sewa, pajak, gaji, dan 
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persyaratan lainnya. Pengadaan bahan baku, pembayaran upah, pemeliharaan, dan 

tanggung jawab operasional lainnya juga termasuk dalam fungsi ini. 

3. Fungsi Investasi 

Fungsi investasi meliputi pendistribusian modal untuk investasi jangka 

panjang baik dalam bentuk aset berwujud seperti aset tetap maupun aset tidak 

berwujud seperti saham, obligasi, reksa dana, dan sejenisnya. Menemukan investasi 

alternatif yang dapat menawarkan hasil yang optimal, dan menurunkan risiko arus 

kas adalah bagian dari fungsi investasi.  

4. Fungsi Peramalan 

Fungsi untuk memprediksi setiap bisnis yang ingin bertahan dan tumbuh 

harus memprioritaskan perencanaan dan peramalan jangka panjang. Secara teori, 

kondisi dan kinerja perusahaan saat ini menjadi dasar proyeksi masa depan, yang 

dapat direpresentasikan sebagai garis lurus. Namun, dalam praktiknya prediksi 

tentang masa depan seringkali tidak sepenuhnya akurat.   

5. Fungsi Kontrol Dana  

Fungsi sebelumnya, terutama yang berkaitan dengan penggunaan dana 

perusahaan, didukung oleh fungsi ini. Salah satu elemen pengendalian dalam fungsi 

ini adalah upaya untuk menyelaraskan atau menyesuaikan hasil keuangan 

perusahaan dengan plan atau dana yang telah yang telah ditetapkan. Selain itu, 

tujuan pengendalian ini adalah untuk menemukan, menganalisis, dan mengevaluasi 

jika pengelolaan dana tidak memenuhi standar atau persyaratan. 

Berdasarkan teori tersebut, dapat disimpulkan bahwa fungsi manajemen 

keuangan memegang peranan penting dalam mendukung keberhasilan perusahaan. 
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Fungsi utama, seperti keputusan pendanaan, keputusan investasi, dan pengelolaan 

aset harus dijalankan dengan baik agar perusahaan dapat mencapai tujuannya secara 

efektif dan efisien. 

2.2.3 Laporan Keuangan  

2.2.3.1 Pengertian Laporan Keuangan 

Laporan keuangan merupakan dokumen yang mencerminkan keadaan 

keuangan suatu perusahaan pada waktu tertentu (seperti neraca) atau dalam jangka 

waktu tertentu (seperti laporan laba rugi). Jika disusun dengan baik, laporan 

keuangan dapat berfungsi sebagai gambaran yang jelas tentang kesehatan keuangan 

perusahaan baik untuk pemangku kepentingan internal maupun eksternal (Kasmir, 

2021:7). 

Laporan keuangan harus disusun sesuai dengan aturan atau standar yang 

relevan agar mudah dipahami. Penyusunan ini sangat vital karena berfungsi sebagai 

alat bagi manajemen dan pemilik perusahaan dalam mengukur kinerja perusahaan, 

pengambilan keputusan, dan pengembangan strategi masa depan. Selain itu, 

laporan keuangan juga membantu menemukan peluang, kekurangan, dan kekuatan 

perusahaan. 

2.2.3.2 Fungsi Laporan Keuangan 

Laporan keuangan memiliki peran strategis dalam keberlangsungan 

perusahaan. Adapun fungsi utamanya menurut Kasmir (2021:6) meliputi: 

1. Merencanakan Keuangan 

Laporan keuangan membantu perusahaan dalam merencanakan keuangan 

untuk periode singkat dan panjang. Manajer keuangan dapat memanfaatkan data ini 
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untuk menentukan kebutuhan dana dan penempatan yang tepat untuk mencapai 

tujuan perusahaan. 

2. Mengendalikan Keuangan 

Dengan laporan keuangan, perusahaan dapat memantau dan menilai 

aktivitas keuangan. Hal ini memastikan bahwa dana digunakan sesuai dengan 

rencana yang telah ditetapkan sebelumnya. 

3. Memanfaatkan Dana Perusahaan 

Melalui laporan keuangan, perusahaan dapat mengetahui sumber daya yang 

ada dan bagaimana dana tersebut dapat dimanfaatkan untuk memperoleh 

keuntungan atau meningkatkan operasional bisnis. 

4. Memaksimalkan Nilai Perusahaan 

Laporan keuangan membantu dalam pengambilan keputusan untuk 

meningkatkan nilai bisnis, yang diukur melalui harga saham dan indikator kinerja 

lainnya mengukur nilai perusahaan. 

Selain itu, laporan keuangan juga berfungsi sebagai sarana komunikasi 

dengan pihak berkepentingan, seperti investor, kreditor, pemasok, dan pemegang 

saham. Investor menggunakannya untuk menilai prospek investasi, sementara 

kreditor dan pemasok mengevaluasi kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban finansialnya. 

2.2.3.3 Jenis Laporan Keuangan 

Perusahaan membuat berbagai macam laporan keuangan sesuai dengan 

maksud dan tujuan pembuatannya. Adapun jenis laporan keuangan menurut Kasmir 

(2021:7) yaitu: 
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1. Neraca ialah dokumen yang menggambarkan kondisi finansial perusahaan 

pada waktu tertentu, yang mencakup aset serta kewajiban perusahaan baik 

dari segi jumlah maupun jenisnya. 

2. Laporan laba rugi ialah dokumen yang menunjukkan hasil usaha suatu 

perusahaan selama periode tertentu, yang mencakup sumber serta jumlah 

pendapatan yang diperoleh juga biaya yang dikeluarkan selama periode 

tersebut. 

3. Laporan perubahan aset ialah dokumen yang menunjukkan detail terkait 

jumlah serta jenis aset yang dimiliki pada waktu tertentu. 

4. Laporan arus kas ialah dokumen yang menjabarkan semua aktivitas 

operasional perusahaan yang memengaruhi ketersediaan dana secara 

langsung maupun tidak langsung. 

5. Catatan atas laporan keuangan ialah dokumen yang menentukan apakah 

laporan keuangan memerlukan penjelasan tambahan atau tidak. 

Peneliti dapat menyimpulkan dari penjelasan di atas bahwa laporan 

keuangan sangat penting bagi bisnis untuk memahami kondisi keuangan dan 

mengambil keputusan yang tepat. Salah satu kegunaan lain dari laporan keuangan 

adalah untuk membantu pihak di luar organisasi mengevaluasi potensi investasi dan 

kemampuan perusahaan pada kewajiban finansialnya. 

2.2.4 Analisis Rasio Keuangan 

2.2.4.1 Pengertian Analisis Rasio Keuangan 

Menurut Sudana (2015:23), menganalisis data keuangan sangat penting 

untuk mengidentifikasi kekuatan dan kelemahan perusahaan. Data ini tidak hanya 
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penting untuk merencanakan masa depan organisasi, tetapi juga diperlukan untuk 

mengevaluasi kinerja manajemen yang telah dicapai.  

2.2.4.2 Jenis-Jenis Rasio Keuangan 

Pada umumnya terdapat lima jenis rasio keuangan yang sering digunakan 

untuk mengevaluasi kondisi keuangan serta kinerja perusahaan. 

Berdasarkan Sudana (2015:23) terdapat lima rasio keuangan, yaitu: 

1. Rasio Leverage ialah metrik yang digunakan untuk mengukur seberapa 

besar penggunaan utang dalam pembelanjaan perusahaan. Rasio solvabilitas 

juga bermanfaat untuk menganalisis kredit maupun analisis risiko 

keuangan. 

Leverage ratio dapat diukur dengan cara: 

a. Rasio Utang (Debt Ratio), ialah rasio yang mengukur komposisi dana dari 

utang dalam membiayai aktiva perusahaan. Semakin tinggi rasio ini berarti 

porsi penggunaan utang dalam membiayai investasi pada aktiva semakin 

besar, artinya risiko keuangan perushaan meningkat begitu juga sebaliknya. 

 

 

b. Rasio Utang terhadap Ekuitas (Debt to Equity Ratio) cara untuk melihat 

kesehatan keuangan perusahaan dengan melihat rasio utang terhadap 

ekuitas. Jika rasionya besar, maka tinggi pula risiko yang dihadapi 

perusahaan, sebaliknya jika rendah, maka perusahaan tersebut cukup aman. 

 

Sumber : Sudana (2015)  

Rasio Utang =  
Total Utang

Total Aset
 

Sumber : Sudana (2015)  

Rasio Utang terhadap Ekuitas  =  
Total Utang

Total Ekuitas
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c. Rasio Kelipatan Bunga yang dihasilkan (Times Interest Earned Ratio), 

merupakan hasil perkalian antara beban bunga dengan pendapatan bunga. 

Laba sebelum bunga dan pajak adalah dasar dari rasio ini, yang juga disebut 

EBIT (Laba Sebelum Bunga dan Pajak). Kemampuan membayar bunga dan 

ketersediaan pinjaman meningkat dengan rasio yang lebih tinggi.membayar 

bunga semakin baik, dan peluang untuk mendapatkan tambahan pinjaman 

juga semakin tinggi. 

 

 

Sumber : Sudana (2015)  

d. Rasio Rata-rata Kas (Cash Avarage Ratio) merupakan rasio yang mengukur 

kemampuan perusahaan dengan menggunakan laba sebelum bunga dan 

pajak ditambah dengan dana dana dari depresiasi untuk membayar bunga. 

Ketika rasio ini naik, berarti perusahaan semakin baik dalam membayar 

bunga, yang berarti mereka dapat memperoleh lebih banyak pinjaman baru. 

 

Sumber : Sudana (2015)  

e. Rasio Utang Jangka Panjang terhadap Ekuitas (Long-term Debt to Equity 

ratio) rasio ini mengukur besar kecilnya penggunaan utang jangka panjang 

dibandingkan dengan modal sendiri. Ketika rasio ini meningkat, bahaya 

terhadap stabilitas keuangan perusahaan meningkat. 

 

Sumber : Sudana (2015)  

Rasio Kelipatan Bunga yang dihasilkan =  
Laba sebelum bunga dan pajak  

Beban bunga
 

Rasio Rata-Rata Kas =  
Laba Sebelum bunga dan pajak + Depresiasi 

Beban bunga
 

Rasio Utang Jk. Panjang terhadap Ekuitas =  
Utang Jangka Panjang

Total Ekuitas
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2. Rasio Likuiditas metrik untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban keuangan jangka pendek. Rasio likuiditas dapat 

diukur dengan cara: 

a. Rasio Lancar (Current Ratio) sering dikenal sebagai rasio aset lancar 

terhadap kewajiban lancar, mengukur likuiditas perusahaan. Likuiditas 

perusahaan ditunjukkan oleh rasio yang lebih besar.     

 

Sumber : Sudana (2015)  

b. Rasio Cepat (Quick Ratio) merupakan ukuran kemampuan perusahaan 

untuk membayar utang jangka pendek yang harus segera dibayar. 

 

Sumber : Sudana (2015)  

c. Rasio Kas (Cash Ratio) menunjukkan seberapa mudah perusahaan dapat 

melunasi utang saat ini dengan uang tunai dan surat berharga. Rasio ini 

merupakan indikator paling akurat untuk likuiditas perusahaan karena rasio 

ini hanya mempertimbangkan komponen aktivitas lancar yang paling 

mudah dikonversi menjadi uang tunai. Situasi keuangan perusahaan 

membaik seiring dengan tingkat likuiditasnya.  

 

Sumber : Sudana (2015)  

Rasio Lancar =  
Aset Lancar

Kewajiban Lancar
 

Rasio Cepat =  
Kas + Sekuritas Jangka Pendek + Piutang

Kewajiban Lancar
 

Rasio Kas =  
Kas dan Setara Kas

Kewajiban Lancar
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3. Rasio Aktivitas, rasio ini menunjukkan seberapa baik suatu perusahaan 

dalam mengelola aktiva yang dimilikinya. Rasio ini dapat dihitung dengan 

menggunakan metode berikut: 

a. Rasio Perputaran Persediaan (Inventory Turnover) merupakan rasio yang 

mengukur perputaran persediaan dalam menghasilkan penjualan. Rasio 

yang tinggi menggambarkan bagaimana manajemen bisnis dapat secara 

efektif mengelola penjualan untuk menghasilkan keuntungan 

 

Sumber : Sudana (2015)  

b. Rasio Rata-rata Hari Penyimpanan Persediaan (Avarage Days Inventory) 

merupakan rasio yang digunakan untuk menentukan beberapa lama dana 

rata-rata terikat dalam persediaan. Semakin banyak dana terikat dalam 

persediaan, semakin tidak efisien persediaan tersebut. 

 

Sumber : Sudana (2015)  

c. Rasio Perputaran Piutang (Receivable Turnover) merupakan rasio yang 

menghitung perputaran piutang dalam penjualan. Jika rasio ini tinggi, 

menunjukkan bahwa manajemen piutang perusahaan lebih baik. 

 

Sumber : Sudana (2015)  

d. Rasio Hari Penagihan Piutang (Days Sales Outstanding / DSO) merupakan 

rasio yang mengukur rata-rata waktu yang diperlukan untuk menerima kas 

Rasio Rata-rata Hari Penyimpanan Persediaan =  
360

Perputaran Persediaan
 

Rasio Perputaran Piutang =  
Penjualan

Piutang
 

Rasio Perputaran Persediaan =  
Penjualan

Rata−rata Persediaan
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dari penjualan. Rasio yang tinggi mengindikasikan bahwa manajemen tidak 

efektif dalam menangani piutang. 

 

Sumber : Sudana (2015)  

e. Rasio Perputaran Aset Tetap (Fixed Assets Turnover) metrik yang 

menunjukkan seberapa efektif manajemen perusahaan menggunakan aktiva 

tetap untuk menghasilkan penjualan. Metrik yang lebih tinggi menunjukkan 

bahwa manajemen menggunakan aktivitas tetap dengan lebih baik. 

 

Sumber : Sudana (2015)  

f. Rasio Perputaran Total Aset (Total Assets Turnover) merupakan rasio yang 

mengukur efektivitas seluruh penggunaan aktiva dalam menghasilkan 

penjualan. Semakin besar rasio ini, maka semakin efektif pengelolaan 

seluruh aktiva yang dimiliki perusahaan. 

 

Sumber : Sudana (2015)  

4. Rasio Profitabilitas, metrik yang mengukur tingkat perusahaan untuk 

menghasilkan laba dengan menggunakan sumber-sumber yangbdimiliki 

perusahaan, seperti aktiva, modal atau penjualan perusahaan. Beberapa cara 

untuk mengukir rasio ini, yaitu: 

a. Hasil Pengembalian atas Aset (Return on Assets) berfungsi sebagai metrik 

yang mengindikasikan seberapa efektif sebuah bisnis dapat menggunakan 

Rasio Perputaran Aset Tetap  =  
Penjualan

Rata−rata Aset Tetap
 

Rasio Hari Penagihan Piutang =  
360

Rata−rata Piutang
 

Rasio Perputaran Total Aset   =  
Penjualan

Total Aset 
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semua aktiva yang dirancang untuk menghasilkan laba. Semakin tinggi rasio 

ini, semakin efisien aktiva perusahaan dapat digunakan, atau dengan kata 

lain, dengan aktiva yang sama dapat  menghasilkan laba yang lebih besar. 

 

Sumber : Sudana (2015)  

b. Hasil Pengembalian atas Ekuitas (Return on Equity) adalah metrik yang 

mengindikasikan seberapa baik perusahaan dapat menghasilkan laba setelah 

pajak dengan modal sendiri. Ketika rasio ini meningkat, manajemen 

menggunakan modal dengan lebih efektif. 

 

Sumber : Sudana (2015)  

c. Marjin Laba Bersih (Net Profit Margin) rasio yang menunjukkan seberapa 

baik perusahaan dapat menghasilkan laba bersih dari penjualan. Statistik ini 

menyoroti beberapa aspek terbaik dari setiap operasi bisnis, termasuk 

produksi, personalisasi, pemasaran, dan keuangan. 

 

Sumber : Sudana (2015)  

d. Marjin Laba Opersional (Operating Profit Margin/OPM) ialah metrik yang 

mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba sebelum bunga 

dan pajak dengan penjualan. Statistik ini menunjukkan beberapa faktor 

efektivitas produksi, kepribadian, dan manajemen bisnis dalam 

menghasilkan laba. 

Hasil Pengembalian atas Aset  =  
Laba Bersih

Total Aset
 

Hasil Pengembalian atas Ekuitas =  
Laba Bersih

Total Ekuitas
 

Marjin Laba Bersih =  
Laba Bersih

Penjualan Bersih
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Sumber : Sudana (2015)  

e. Marjin Laba Kotor (Gross Profit Margin/GPM) ialah metrik yang 

mengindikasi seberapa perusahaan mampu menghasilkan laba kotor dengan 

penjualan. Statistik ini menggambarkan efesiensi yang dicapai bagian 

produksi.  

 

Sumber : Sudana (2015)  

5. Rasio Ukuran Pasar ialah rasio yang digunakan untuk menilai kinerja saham 

perusahaan di pasar modal (go public). Beberapa rasio ini adalah sebagai 

berikut: 

a. Laba Per Lembar Saham (Earning Per Share) rasio ini mengukur tentang 

bagaimana investor menilai prospek pertumbuhan perusahaan di masa yang 

akan datang, dan tercermin pada harga saham yang bersedia dibayar oleh 

investor untuk setiap rupiah laba yang diperoleh perusahaan. Rasio yang 

tinggi mengindikasikan bahwa investor memiliki harapan yang tinggi 

terhadap pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang. 

 

Sumber : Sudana (2015)  

b. Imbal Hasil Dividen (Dividen Yield) rasio ini menunjukkan beberapa hasil 

yang dapat diperoleh dari investasi saham. Rasio yang tinggi, berarti 

Marjin Laba Operasional =  
Laba Operasional

Penjualan Bersih
 

Marjin Laba Kotor =  
Laba Kotor

Penjualan Bersih
 

Laba Per Lembar Saham =  
Laba Bersih Setelah Pajak

Jumlah Saham yang Beredar
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semakin besar dividen yang dapat diperoleh dengan jumlah investasi 

tertentu dalam saham. 

 

 

Sumber : Sudana (2015)  

c. Rasio Pembayaran Dividen (Dividen Payout Ratio) ialah metrik yang 

mengukur berapa besar bagian laba bersih setelah pajak yang dibayarkan 

sebagai dividen kepada pemegang saham. Semakin besar rasio ini berarti 

laba yang ditahan perusahaan untuk investasi semakin sedikit. 

 

Sumber : Sudana (2015)  

d. Rasio Pasar terhadap Nilai Buku (Market to Book Ratio N/B) ialah rasio 

yang digunakan untuk membandingkan nilai pasar (berdasarkan harga 

sahamnya) dengan nilai buku (berdasarkan laporan keuangan). 

 

Sumber : Sudana (2015)  

2.2.5 Nilai Perusahaan 

Investor harus memperhatikan nilai perusahaan karena pasar 

menggunakannya untuk menilai kesuksesan perusahaan secara keseluruhan. Nilai 

perusahaan adalah jumlah yang bersedia dibayarkan oleh investor jika terjadi 

penjualan. Investor harus memperhatikan nilai perusahaan karena, menurut Zuraida 

(2019), nilai perusahaan merupakan alat untuk mengevaluasi kinerja organisasi 

secara keseluruhan. Harga saham adalah indikator umum tentang seberapa baik 

Imbal Hasil Dividen =  
Dividen Tunai Per Lembar Saham

Harga Pasar Per Lembar Saham
 

Rasio Pembayaran Dividen =  
Dividen Tunai Per Lembar Saham

Laba Per Lembar Saham
 

Rasio Pasar terhadap Nilai Buku =  
Harga Pasar per Saham

Nilai Buku per Saham
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investor menilai perusahaan mengelola sumber dayanya, yang pada gilirannya 

menentukan nilai perusahaan. Kepercayaan pasar terhadap kemampuan perusahaan 

untuk memenuhi janji-janjinya dan memenuhi tenggat waktu tercermin dari 

nilainya yang tinggi. 

Secara umum, nilai pasar merujuk pada harga sahamnya, karena harga 

saham mencerminkan penilaian investor terhadap ekuitas perusahaan. Nilai pasar 

dapat menciptakan kesejahteraan bagi pemegang saham jika harga saham 

mengalami peningkatan. Investor akan memperoleh keuntungan ketika harga 

saham perusahaan naik, dan semakin tinggi harga saham, semakin tinggi pula nilai 

perusahaan. 

Riyani (2020) Investor dan kreditor mendasarkan keputusan mereka untuk 

berinvestasi atau memberikan pinjaman pada nilai perusahaan. Nilai yang tinggi 

menunjukkan bahwa perusahaan dapat menanamkan modal, yang baik bagi 

investor, serta menunjukkan bahwa perusahaan dapat melunasi hutangnya, yang 

baik bagi kreditur. Hal ini meyakinkan kreditor perusahaan, sehingga lebih aman 

bagi mereka untuk meminjamkan uang kepada bisnis. Nilai perusahaan dapat 

diketahui dengan menghitung Price to Book Value (PBV), seperti yang dinyatakan 

oleh Dachlan & Dian (2022). Rasio ini membandingkan harga saham perusahaan 

dengan nilai bukunya. Rasio PBV sebesar 1x menunjukkan bahwa harga saham 

perusahaan tersebut masih relatif murah. Sebaliknya, pasar saham yang overvalued 

menunjukkan rasio PBV yang lebih besar dari 1x, berarti harga saham perusahaan 

lebih tinggi dari nilai intrinsiknya. 
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2.2.6 Struktu Modal 

2.2.6.1 Pengertian Struktur Modal 

Arniwita et al. (2021:25) Struktur modal sebagai bauran antara saham dan 

utang yang digunakan untuk mendanai investasi organisasi. Nilai perusahaan secara 

signifikan dipengaruhi oleh struktur modalnya. Struktur modal yang sempurna atau 

biaya modal yang rendah akan menghasilkan nilai yang maksimal bagi perusahaan. 

Pendanaan untuk bisnis dapat berasal dari berbagai tempat, termasuk laba ditahan 

dan penyusutan, atau dari pihak luar seperti kreditor dan pemilik, tergantung pada 

keputusan struktur modal. Kreditur menginginkan utang yang sedikit karena hal ini 

dapat melindungi uang mereka, menurut Dachlan et al. (2024). Di sisi lain, 

pemegang saham ingin mencapai tujuan laba mereka dengan memperoleh jumlah 

utang yang tinggi. Salah satu metrik yang relevan untuk menilai rasio utang 

terhadap ekuitas (DER) perusahaan adalah rasio ekuitas terhadap total utang. 

2.2.6.2 Komponen Struktur Modal 

Adapun beberapa komponen struktur modal menurut Arniwita et al 

(2021:30), antara lain: 

1. Utang Jangka Panjang 

Modal pinjaman yang digunakan untuk mengoperasikan bisnis ditunjukkan 

dengan jumlah utang di neraca. Pinjaman jangka pendek dan jangka panjang dapat 

dilakukan, dengan pinjaman jangka panjang biasanya memiliki tingkat bunga yang 

lebih tinggi. Pinjaman berjangka (digunakan untuk mendanai modal kerja, melunasi 

utang yang ada, atau membeli mesin dan peralatan) dan penerbitan obligasi (utang 

yang diperoleh dengan menjual obligasi dengan nilai nominal, bunga tahunan, dan 
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jangka waktu pengembalian obligasi) adalah dua bentuk umum dari utang jangka 

panjang, yang biasanya berlangsung antara lima hingga dua puluh tahun.  

2. Modal Sendiri 

Ekuitas diprioritaskan dalam struktur modal yang konservatif daripada 

utang karena risiko yang lebih rendah yang terkait dengan ekuitas. Ekuitas pemilik 

(pemegang saham) adalah uang yang mereka masukkan ke dalam perusahaan untuk 

jangka panjang. Laba ditahan dan bentuk lain dari saham membentuk ekuitas. 

Pemegang saham dan pemilik perusahaan memiliki ekuitas, sering disebut ekuitas, 

dalam pengertian jangka panjang. Dana yang dipinjam memiliki tanggal jatuh 

tempo, oleh karena itu aman untuk meyakini bahwa perusahaan memiliki banyak 

uang tunai. 

2.2.7 Kebijakan Dividen 

2.2.7.1 Pengertian Kebijakan Dividen 

Darmawan (2018:4) menyatakan bahwa kebijakan dividen mengacu pada 

pilihan antara mendistribusikan dan menginvestasikan kembali laba perusahaan. 

Kebijakan dividen yang optimal memperhitungkan hasil dividen jangka pendek dan 

pertumbuhan perusahaan jangka panjang, termasuk kenaikan harga saham. Nilai 

perusahaan akan dimaksimalkan.  

Kebijakan dividen mengelola laba perusahaan dengan memutuskan apakah 

akan menginvestasikan kembali dana tersebut atau mendistribusikannya kepada 

pemegang saham secara proporsional dengan kepemilikan saham mereka. 

Meskipun dividen adalah jenis arus kas yang disediakan untuk pemegang saham, 
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laba ditahan dapat menjadi cara yang cepat dan murah untuk mendanai ekspansi 

perusahaan.  

2.2.7.2 Jenis-Jenis Dividen 

Darmawan (2018:13) menyatakan bahwa ada dua jenis dividen yang 

berbeda, yaitu:  

1. Dividen Tunai 

Metode pembayaran dividen ini banyak digunakan untuk pembagian 

keuntungan. Pembayaran dilakukan secara tunai dan dikenakan pajak pada tahun 

yang sama dengan pengeluarannya. Pada umumnya, keputusan dividen di Indonesia 

dibuat oleh Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).  

2. Dividen Saham  

Membagikan saham sebagai bentuk pembayaran kepada investor adalah 

cara terbaik untuk merekapitalisasi atau menginvestasikan kembali perusahaan 

Anda. Dengan membandingkan jumlah saham yang dimiliki, metode ini biasanya 

digunakan dan dikompensasi dengan tambahan saham. Misalnya, seorang investor 

memiliki 100 saham dan menerima 5 saham tambahan.  

2.2.8 Investasi 

2.2.8.1 Pengertian Investasi 

Seperti yang dinyatakan oleh Paningrum (2022:2) Tujuan investasi adalah 

untuk menghasilkan pengembalian modal selama periode waktu tertentu dengan 

membeli aset dengan modal tersebut. Untuk dianggap berisiko, tingkat 

pengembalian investasi harus melebihi biaya risiko. Investor yang melakukan 
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pekerjaan rumah mereka akan menemukan perusahaan yang memberikan 

pengembalian terbaik relatif terhadap risiko yang bersedia mereka ambil.  

Sederhananya, investasi adalah praktik memasukkan uang ke dalam sesuatu 

saat ini dengan harapan mendapatkan sesuatu di kemudian hari, menurut Prowanto 

dan Herlianto (2020:1). 

Menurut penelitian tersebut, investasi adalah menabung sejumlah uang saat 

ini dengan harapan mendapatkan keuntungan di kemudian hari, sebagai imbalan 

atas jumlah risiko yang siap diambil oleh investor. 

2.2.8.2 Jenis-Jensi Ivestasi 

Paningrum (2022: 4) mencantumkan jenis-jenis investasi sebagai berikut:  

1. Menempatkan uang pada aset berwujud, atau aset nyata, berarti 

menempatkan uang pada hal-hal seperti tanah, bangunan, mesin, dan 

sejenisnya. 

2. Menempatkan uang pada aset berwujud seperti saham, obligasi, opsi, dan 

lain-lain dikenal sebagai investasi pada aset finansial. 

3. Investasi pada aset pribadi mengacu pada pembelian barang non-moneter 

yang memiliki tampilan berharga, seperti emas, berlian, barang antik, dll.  

4. Menaruh uang pada komoditas berarti menaruh uang pada barang seperti 

kopi, minyak kelapa sawit, dan produk sejenis lainnya. 

2.2.8.3 Metode Investasi 

Ada dua pendekatan dalam berinvestasi berdasarkan prosedurnya, seperti 

yang dinyatakan oleh Paningrum (2022:5):  
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1. Berinvestasi secara langsung, dalam hal ini investor membeli portofolio 

investasi satu sama lain tanpa melalui perantara. 

2. Berinvestasi secara tidak langsung, yaitu menanamkan uang ke dalam suatu 

usaha melalui pihak ketiga, seperti perusahaan investasi.  

2.2.8.4 Tujuan Investasi 

Berikut ini adalah tujuan menyeluruh dari investasi, seperti yang dinyatakan 

oleh Prowanto dan Herlianto (2020: 3).  

1. Untuk mengumpulkan aliran uang yang stabil dari waktu ke waktu dari 

berbagai sumber, termasuk sewa, royalti, bunga, dividen, dan lainnya. 

2. Untuk mengumpulkan portofolio investasi yang ditargetkan. 

3. Untuk mendapatkan pasokan yang diperlukan dan mengidentifikasi 

pelanggan potensial untuk barang yang diproduksi.  

4. Untuk mengurangi persaingan di antara bisnis yang sebanding.  

5. Untuk menjaga agar kemitraan bisnis tetap hidup. 

2.2.8.5 Pasar Modal 

Bisnis yang membutuhkan pendanaan dapat terhubung dengan investor 

yang memiliki dana lebih melalui pasar modal. Pasar modal memungkinkan 

perusahaan untuk mengumpulkan dana dalam jangka panjang dengan menjual 

obligasi dan saham (Sutrisno, 2017: 25). Dana yang terkumpul kemudian 

digunakan untuk mendukung usaha investasi atau rencana ekspansi.  

Pasar modal memberikan kesempatan kepada investor untuk 

menginvestasikan asetnya dengan harapan memperoleh keuntungan, baik melalui 

dividen, capital gain, maupun bunga dari instrumen yang dibeli. Untuk mencapai 
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tujuan keuangannya, investor memiliki berbagai macam pilihan investasi yang 

tersedia di pasar modal. Investor memiliki akses terhadap likuiditas melalui pasar 

modal, yang juga memungkinkan untuk memperdagangkan efek yang diterbitkan 

melalui pasar sekunder. 

Berdasarkan uraian di atas, peneliti telah menetapkan bahwa pasar modal 

adalah wadah di mana investor meminjamkan uang kepada bisnis untuk mendorong 

ekspansi mereka. 

2.2.9 Kepemilikan Keluarga  

Qualby et al. (2023) Salah satu faktor kunci dalam tata kelola perusahaan 

adalah struktur kepemilikan, yang berdampak pada kemampuan dewan direksi 

untuk secara efektif menentukan aturan mengenai tata kelola perusahaan. Bisnis 

keluarga adalah bisnis yang seluruh anggotanya dianggap independen dan 

memegang posisi penting di dalam perusahaan, seperti komisaris, manajer senior, 

atau investor pemegang saham pengendali. Untuk mempertahankan cengkeraman 

mereka di perusahaan, keluarga yang memiliki saham pengendali sering kali 

menempatkan anggota keluarga di posisi-posisi kunci. Karena otoritas pengambilan 

keputusan yang mereka miliki, partisipasi anggota keluarga dalam dewan direksi 

atau dalam peran strategis lainnya berdampak pada keseluruhan organisasi.  

Telah ditemukan oleh Qalby et al. (2023) bahwa keluarga yang memiliki 

saham pengendali di sebuah perusahaan dapat secara signifikan memengaruhi 

pilihan dewan direksi, terutama dalam hal langkah-langkah keberlanjutan, seperti 

manajemen risiko. Jika anggota keluarga pendiri atau kepala eksekutif keluarga 

memiliki lebih dari 20% saham perusahaan, baik secara sendiri maupun bersama-
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sama, maka perusahaan tersebut dapat dianggap sebagai bisnis keluarga. Namun, 

jika keluarga memiliki kemampuan untuk memengaruhi kebijakan dan tata kelola 

bisnis, bahkan ketika kepemilikan saham mereka di bawah 20%, mereka masih 

dapat diidentifikasi sebagai pengendali. 

2.3 Model Konseptual 

Menurut Abbas (2019:48), model konseptual dapat dikatakan sebagai 

kerangka pikir mengenai hubungan diantara variabel-variabel didalam penelitian. 

Kerangka konseptual penelitian ini bertujuan untuk mengetahui hubungan antar 

variabel independen yaitu struktur modal dan kebijakan dividen dengan variabel 

dependennya yaitu kebijakan dividen dengan dimoderasi oleh kepemilikan 

keluarga. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2. 1 Model Konseptual 

Sumber : Data diolah oleh peneliti 2024 
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2.4 Hipotesis 

Abbas (2019:55) Seperti yang dinyatakan oleh Abbas (2019:55), Hipotesis 

penelitian adalah pernyataan yang dapat diuji yang didasarkan pada logika dan 

mengasumsikan hubungan antara dua atau lebih variabel. Tujuan pengujian adalah 

untuk memastikan apakah fakta-fakta yang digunakan mendukung pernyataan yang 

diajukan dalam hipotesis. Hipotesis dari kajian ini adalah: 

2.4.1 Pengaruh Struktur Modal dan Nilai Perusahaan 

Brigham dan Houston (2019:474) struktur modal mencerminkan kombinasi 

antara utang dan ekuitas yang digunakan perusahaan untuk membiayai operasinya. 

Jika sebuah perusahaan menggunakan utang dalam jumlah yang optimal, maka 

biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) dapat ditekan, sehingga meningkatkan 

nilai perusahaan. Namun, jika utang terlalu besar, risiko keuangan juga meningkat, 

yang dapat menurunkan nilai perusahaan karena akan meningkatkan kemungkinan 

kebangkrutan.  

Struktur modal dengan utang yang tinggi dapat menunjukkan bahwa 

perusahaan memiliki kapasitas untuk membayar utangnya dan meningkatkan 

operasional bisnis. Penggunaan utang dapat mendorong pertumbuhan perusahaan 

dan meningkatkan return jika dikelola dengan baik, sehingga investor melihatnya 

sebagai indikasi prospek bisnis yang baik di masa depan, yang pada akhirnya 

berdampak pada nilai perusahaan (Harahap, 2022). 

Bukti dari penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa struktur modal 

mempengaruhi nilai perusahaan (Siregar et al., 2023) memberikan kepercayaan 

terhadap gagasan ini. Struktur modal yang seimbang merupakan sinyal bagi pasar 
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bahwa perusahaan menjadi lebih bernilai. Harga saham dan nilai perusahaan dapat 

meningkat ketika utang digunakan untuk ekspansi. Pembayaran bunga utang juga 

memiliki manfaat tambahan untuk menurunkan pajak perusahaan, yang 

meningkatkan nilai bisnis. Oleh karena itu, hipotesis pada penelitian ini adalah: 

H1 : Diduga struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada Grup 

Salim periode 2019-2023. 

2.4.2 Pengaruh Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan 

Brigham dan Houston (2019:517) kebijakan dividen yang optimal ialah 

kebijakan yang menyeimbangkan antara pembayaran dividen kepada pemegang 

saham dan alokasi laba untuk investasi masa depan. Teori Dividend Signaling 

menyatakan bahwa peningkatan dividen sering kali diartikan sebagai sinyal positif 

mengenai prospek laba perusahaan, yang dapat meningkatkan harga saham. 

Namun, pembayaran dividen yang terlalu tinggi dapat mengurangi dana yang 

tersedia untuk investasi, yang dalam jangka panjang dapat berdampak negatif 

terhadap nilai perusahaan. Investor juga memiliki preferensi yang berbeda terhadap 

dividen, yang dikenal sebagai Clientele Effect, di mana sebagian investor lebih 

menyukai dividen tinggi, sementara yang lain lebih mengutamakan pertumbuhan 

modal. 

Kebijakan ini mencerminkan rasio dividen terhadap laba bersih dan akan 

menjadi isyarat bagi investor mengenai kinerja perusahaan. Setiap bisnis memiliki 

aturannya sendiri, termasuk menentukan berapa banyak dividen yang dibayarkan. 

Semakin besar dividen yang dibagikan, semakin besar minat atau keinginan 
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investor untuk berinvestasi pada perusahaan. Hal ini menyebabkan harga saham 

naik dan nilai perusahaan meningkat. (Rahayu et al., 2024).  

Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sesuai dengan 

penelitian Apriliawati dan Shinta (2022). Sebagai tanda stabilitas dan keandalan, 

dividen yang tinggi memikat investor dengan menjamin pengembalian investasi. 

Permintaan saham menjadi lebih tinggi, yang menyebabkan harga saham naik, dan 

nilai perusahaan meningkat secara keseluruhan. Oleh karena itu, hipotesis 

penelitian ini adalah: 

H2 : Diduga kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

Grup Salim periode 2019-2023. 

2.4.3 Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan yang 

dimoderasi oleh Kepemilikan Keluarga 

Struktur modal, mencakup penggunaan utang dan ekuitas dalam 

pembiayaan perusahaan, memiliki dampak bagi nilai pasar. Dalam perusahaan 

dengan kepemilikan keluarga yang besar, keluarga cenderung membuat keputusan 

pembaiyaan yang berfokus pada keberlanjutan jangka panjang, sehingga dapat 

meningkatkan nilai perusahaan melalui pengelolaan risiko yang lebih hati-hati dan 

stabil. Namun, pengaruh kepemilikan keluarga sebagai moderasi antara struktur 

modal dan nilai perusahaan ini dapat berbeda tergantung pada seberapa besar 

kendali keluarga terhadap perusahaan dan kebijakan yang diterapkan (Fitriana & 

Shella, 2021). 

Penelitian Huang et al. (2021) menunjukkan bahwa keputusan manajerial, 

seperti kebijakan struktur modal dan alokasi sumber daya, dapat dipengaruhi oleh 
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kepemilikan keluarga. Para peneliti menemukan bahwa ketika keluarga memiliki 

persentase yang lebih besar dari sebuah perusahaan, maka perselisihan antara 

manajer dan pemegang saham akan berkurang. Hal ini dikarenakan, sebagai 

pengendali, keluarga lebih mampu melihat gambaran besar dan mengambil 

keputusan berdasarkan hal tersebut. Oleh karena itu, hipotesis penelitian ini adalah: 

H3 : Diduga kepemilikan keluarga mampu memperkuat pengaruh struktur 

modal terhadap nilai perusahaan pada Grup Salim periode 2019-2023. 

2.4.4 Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan yang 

dimoderasi oleh Kepemilikan Keluuarga  

Pada perusahaan dengan kepemilikan keluarga yang tinggi, keluarga 

mungkin lebih fokus pada melindungi kepentingan mereka sendiri, yang dapat 

merugikan pemegang saham minoritas. Keluarga sebagai pengendali memiliki 

kontrol yang lebih besar termasuk dalam menentukan tingkat pembayaran dividen. 

Perusahaan keluarga cenderung lebih fokus pada pengelolaan jangka panjang dan 

dapat mengurangi pembayaran dividen, mengingat manajer akan bertindak sesuai 

dengan kepentingan pemegang saham. Hal ini dapat memengaruhi nilai perusahaan, 

karena pembayaran dividen yang rendah dapat memberi sinyal kepada investor 

sehingga menurunkan daya tarik perusahaan bagi investor yang menginginkan 

imbal hasil yang stabil. Kebijakan dividen yang tidak tepat dapat menurunkan 

kinerja perusahaan dan berdampak egatif pada nilai perusaahaan (Fitriana & Shella, 

2021). 

Penelitian Aryani dan Dendy (2019) menunjukkan bahwa kebijakan dividen 

dipengaruhi oleh kepemilikan keluarga. Alasan di balik hal ini adalah ketika 
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anggota keluarga memiliki saham yang lebih besar di sebuah perusahaan, maka 

akan timbul kesulitan keagenan. Artinya, anggota keluarga kemungkinan akan 

menggunakan uang perusahaan untuk kepentingannya sendiri, sehingga 

mengurangi jumlah uang yang dapat dibagikan sebagai dividen. 

H4 : Diduga kepemilikan keluarga mampu memperkuat pengaruh kebijakan 

dividen terhadap nilai perusahaan pada Grup Salim periode 2019-2023
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

3.1 Metode Penelitian 

Abbas (2019:106), metode kuantitatif ialah metode yang ditunjukkan untuk 

menggambarkan serta menjabarkan fenomena-fenomena yang terjadi pada objek 

penelitian terutama yang berkaitan dengan Nilai Perusahaan Grup Salim Periode 

2019-2023. 

Sugiyono (2019:23), penelitian yang menggunakan pendekatan kuantitatif, 

yang berlandaskan pada positivisme, dapat digunakan untuk meneliti pada populasi 

atau sampel tertentu. Metode pengambilan sampel biasanya dilakukan secara acak, 

dan data biasanya dikumpulkan dengan menggunakan instrumen penelitian. Untuk 

menguji hipotesis yang telah dikembangkan, analisis data dilakukan secara 

kuantitatif dan statistik.    

3.2 Definisi Operasional Variabel 

Dari uraian yang telah disampaikan oleh peneliti sebelumnya, terdapat tiga 

jenis variabel yang akan digunakan pada kajian ini, yaitu variabel independen, 

dependen, juga variabel moderasi. 

3.2.1 Variabel Independen 

Variabel independen merupakan variabel yang memengaruhi atau menjadi 

penyebab munculnya variabel dependen. Variabel independen yang digunakan 

dalam penelitian ini: 
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1. Struktur Modal 

Struktur modal dalam penelitian ini mengacu pada struktur pendanaan 

bisnis, yang terdiri dari modal internal (ekuitas) dan eksternal (utang) dan 

digunakan untuk meningkatkan operasi bisnis. Untuk memahami struktur modal 

dalam kajian ini menggunakan rasio Debt to Equity Ratio (DER), yang dihitung 

dengan cara membandingkan seluruh jumlah utang dengan jumlah ekuitas. 

2. Kebijakan Dividen 

Dividen dalam studi ini mengacu pada jumlah laba yang akan ditawarkan 

perusahaan kepada investor sebagai dividen atau disimpan dalam bentuk laba 

ditahan yang disiapkan sebagai investasi jangka panjang. Dividen pada penelitian 

ini dihitung dengan menggunakan rasio Dividend Payout Ratio (DPR), yang dapat 

dinyatakan sebagai pembagian per lembar saham dibandingkan dengan laba per 

lembar saham. 

3.2.2 Variabel Dependen 

Variabel dependen atau disebut juga sebagai variabel terikat dalam 

penelitian ini adalah variabel yang dipengaruhi oleh variabel bebas dalam suatu 

penelitian. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Nilai Perusahaan. Nilai 

perusahaan adalah nilai pasar, yang berarti jika harga saham perusahaan meningkat, 

maka nilai saham perusahaan tersebut juga dapat meningkat dan memberikan 

kontribusi terhadap pertumbuhan pasar saham. Biasanya, penilaian perusahaan 

ditentukan oleh harga sahamnya di pasar modal. Informasi yang diberikan oleh 

pelaku bisnis dan reaksi pasar akan menentukan harga saham. Menurut penelitian 

ini, nilai bisnis yang menggunakan rasio Price to Book Value (PBV) ditentukan 
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dengan membandingkan harga pasar per lembar saham dengan nilai buku per 

lembar saham. 

3.2.3 Variabel Moderasi 

Moderasi adalah variabel yang memperkuat atau memperlemah hubungan 

antara variabel independen dan dependen. Variabel moderasi yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah kepemilikan keluarga. Kepemilikan keluarga dalam 

penelitian ini mengacu pada bisnis yang dimiliki oleh kelompok wirausaha, dimana 

kelompok ini secara konsisten mempertahankan posisi strategis seperti manajemen 

puncak, dewan komisaris, atau pemegang saham pengendali. Keluarga 

mengendalikan bisnis dengan menempatkan anggotanya pada posisi strategis. Oleh 

karena itu, keberadaan anggota keluarga dalam posisi direksi atau posisi penting 

lainnya mempengaruhi beberapa aspek bisnis karena mereka memiliki otoritas 

untuk mengambil keputusan, terutama dalam hal operasional bisnis. Dalam studi 

ini kepemilikan keluarga di ukur dari jumlah kepemilikan saham yang dimiliki oleh 

keluarga dibandingkan dengan jumlah saham yang beredar. 

Agar lebih mudah dalam memahami tentang Variabel, Definisi Variabel, 

serta Rumus dapat dilihat pada tabel: 

Table 2.1 Definisi Operasional Variabel 

No. 
Definisi 

Operasional 

Variabel Rumus 

Skala 

Pengukuran  

1 Nilai 

Perusahaan 

yang digunakan 

dalam penelitian 

ini merupakan 

PBV (Y)  

Harga Pasar Per Lembar Saham

Nilai Buku Per Lembar Saham
 

 

Rasio 
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rasio untuk 

menunjukkan 

hasil 

perbandingan 

antara   nilai 

pasar suatu 

perusahaan 

berdasarkan 

harga per lembar 

sahamnya 

dengan nilai 

buku 

perusahaan  per 

lembar saham  

(Sudana, 

2015:27). 

2 Struktur Modal 

yang digunakan 

dalam studi ini 

merupakan rasio 

untuk 

lmengukur 

perbandingan 

antara total 

hutang dengan 

total ekuitas 

(Sudana, 

2015:23). 

DER 

(X1) 

 

Total Hutang

Total Ekuitas
 

 

Rasio 

3 Pembagian 

Dividen yang 

DPR 

(X2) 

 Rasio 
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digunakan 

dalam penelitian 

ini merupakan 

metrik untuk 

membandingkan 

hasil pembagian 

per lembar 

saham dengan 

laba per lembar 

saham. Statistik 

ini 

menunjukkan 

berapa banyak 

uang yang 

dihasilkan oleh 

investor atau 

pelaku saham 

dari setiap 

saham yang 

dimiliki 

(Sudana, 2015: 

26). 

Dividen Per Lembar Saham 

Laba Per Lembar Saham
 

 

 

4 Kepemilikan 

Keluarga yang 

digunakan 

dalam penelitian 

ini merupakan 

rasio untuk 

mengukur hasil 

jumlah 

peresentase 

FO (Z) 

 

ƩKepemilikan Saham Keluarga 

ƩSaham yang Beredar
 

 

 

Rasio 
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kepemilikan 

saham yang oleh 

anggota 

keluarga 

dibandingkan 

dengan total 

saham yang 

beredar. Rasio 

ini 

menunjukkan 

seberapa besar 

kendali keluarga 

dalam 

keputusan dan 

kebijakan 

perusahaan 

(Qalby et al., 

2023) 

3.3 Populasi dan Sampel 

3.3.1 Populasi 

Sugiyono (2019:126), populasi merupakan keseluruhan wilayah 

generalisasi yang terdiri dari objek maupun subjek dan sifat tertentu yang telah 

ditetapkan oleh peneiliti sebagai fokus penelitian, untuk kemudian dipelajari dan 

diambil kesimpulannya. Penelitian ini akan menggunakan purposive sampling, 

populasi untuk penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan pada Grup Salim yang 

telah go public yang jumlahnya terdapat 23 perusahaan. Berikut ini daftar 

perusahaan yang menjadi populasi pada penelitian ini: 
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Tabell 1Tabell 2  Tabel 3.2 Daftar Perusahaan 

Grup Salim 

No Nama Perusahaan Kode 

1 PT Pantai Indah Kapuk Dua Tbk PANI 

2 PT Amman Mineral Internasional Tbk AMMN 

3 PT Nusantara Infrastrucure Tbk META 

4 PT Indomobil Sukses Internasional Tbk  IMAS 

5 PT Asuransi Harta Aman Pratama AHAP 

6 PT Dci Energy Internasional Tbk DCII 

7 PT Medco Energy Internasional Tbk MEDC 

8 PT Indoritel Makmur Internasional Tbk DNET 

9 PT Bumi Resources Minerals Tbk BRMS 

10 PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk  ICBP 

11 PT Bank Ina Perdana Tbk BINA 

12 PT Indofood Sukses Makmur Tbk  INDF 

13 PT Salim Ivomas Pratama Tbk SIMP 

14 PT Fast Food Indonesia Tbk FAST 

15 PT Indomobil Multi Jasa Tbk IMJS 

16 PT PP London Sumatra Indonesia Tbk LSIP  

17 PT Nippon Indosari Corpindo Tbk ROTI 

18 PT Unggul Indah Cahaya Tbk  UNIC 

19 PT Allo Bank Indonesia Tbk BBHI 

20 PT Bali Bintang Sejahtera Tbk BOLA 
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21 PT Elang Mahkota Teknologi Tbk EMTK 

22 PT Bumi Resource Tbk BUMI 

23 PT Jembo Cable Company Tbk JECC 

Sumber: Rivan Kurniawan, 2024 

3.3.2 Sampel 

Sugiyono (2019:127) sampel merupakan sekelompok bagian yang 

mengamati jumlah dan karakteristik populasi. Teknik pengambilan sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah Purposive Sampling, yaitu proses pemilihan 

sampel berdasarkan berbagai pertimbangan yang diberikan oleh berbagai kelompok 

pakar (Abbas, 2019:79). 

Dari populasi tersebut penulis mengambil sampel dari seluruh perusahaan 

pada Grup Salim yang memenuhi kriteria pemilihan sampel sebagai berikut: 

a. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan 

kepemilikan saham mayoritas oleh Grup Salim selama periode 2019-2023.  

b. Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan tahunan selama 

periode 2019-2023. 

c. Perusahaan yang tidak membagikan dividen secara berturut-turut selama 

periode 2019-2023. 

Table 3  Tabel 3.3 Kriteria Pemilihan Sampel 

pada Perusahaan Grup Salim 

No Kriteria Jumlah 

1 Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

dengan kepemilikan saham mayoritas oleh Grup Salim 

selama periode 2019-2023.  

23 
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2 Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan 

tahunan selama periode 2019-2023. 
(3) 

3 Perusahaan yang tidak membagikan dividen secara 

berturut-turut selama periode 2019-2023. 
(14) 

Total Sampel 6 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025  

  Melalui proses pengambilan sampel, sejumlah 6 perusahaan telah 

ditetapkan sebagai sampel pada penelitian ini. Berikut adalah daftar perusahaan 

yang akan menjadi sampel pada penelitian ini:  

 4 Tabel 3.4 Daftar Perusahaan Penelitian 

No. Nama Perusahaan Kode Emitmen 

1 PT Indofood Cbp Sukses Makmur Tbk ICBP 

2 PT Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 

3 PT Indomobil Sukses Internasional Tbk IMAS 

4 PT Nippon Indosari Corpindo Tbk ROTI 

5 PT PP London Sumatra Indonesia Tbk LSIP 

6 PT Salim Ivomas Pratama Tbk SIMP 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025  

3.4 Teknik Pengumpulan Data 

Untuk menyelesaikan penelitian ini, peneliti menggunakan data sekunder 

yaitu sebuah data yang telah diolah oleh perusahaan. Perusahaan yang berada 

dibawah naungan Grup Salim berupa Laporan Keuangan periode 2019-2023 yang 

telah tercatat di dalam Bursa Efek Indonesia melalui website www.idx.co.id. 

Dalam memperoleh data-data pada penelitian ini, peneliti menggunakan dua 

cara sebagai berikut: 

http://www.idx.co.id/
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1. Penelitian Kepustakaan (library research) 

Penelitian kepustakaan akan dilakukan dengan bersamaan dengan perolehan 

data-data sekunder dengan cara membaca juga mengutip buku literatur, karya tulis, 

majalah serta laporan-laporan yang berkaitan dengan penelitian ini. 

2. Metode Dokumentasi 

Metode dokumentasi ialah cara untuk mengumpulkan data dari catatan 

kejadian masa lalu, Sugiyono (2019:82). Pada studi ini, data yang digunakan ialah 

data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan-perusahan 

pada Grup Salim tahun 2019-2023 yang terdaftar di BEI.  

3.5 Metode Analisis 

Perangkat lunak yang digunakan oleh penelitian ini ialah SPSS versi 25. 

Adapun tahapan analisis data yang diterapkan pada penelitian ini sebagai berikut: 

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Gunawan (2019:22) menyatakan bahwa analisis statistik deskriptif 

digunakan untuk mendeskripsikan dan menggambarkan segala sesuatu yang 

berkaitan dengan pengumpulan data, analisis, dan hasil analisis. Karakteristik data 

meliputi nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi dari 

variabel penelitian ini.  

3.5.2 Uji Asumsi Klasik 

Gunawan (2019:118) Tujuan dari uji asumsi klasik ini adalah untuk 

memberikan bukti bahwa regresi yang diamati memiliki estimasi yang baik. Di 

antara asumsi klasik yang akan dilakukan adalah: 
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1. Uji Normalitias 

Gunawan (2019:114) Tujuan dari uji normalitas ini adalah untuk 

mengetahui apakah nilai residual yang diperoleh normal atau tidak. Untuk 

mengetahui apakah distribusi tidak normal, dapat digunakan metode Uji One 

Sample Kolmogorov-Smirnov. Kriteria pengambilan keputusan: 

Jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) > 0.05 berarti data residual terdistribusi normal. 

Jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) < 0.05 berarti data residual terdistribusi tidak 

normal. 

2. Uji Multikolinearitas 

Gunawan (2019:133) Seperti yang dinyatakan oleh Gunawan (2019:133) 

Untuk memeriksa korelasi di antara variabel-variabel independen model regresi, 

digunakan analisis multikolinearitas. Dalam hal ini, multikolinearitas ada. 

Variabel-variabel independen dalam model regresi yang baik seharusnya tidak 

saling berkorelasi. Untuk menguji multikolinearitas, dapat digunakan ukuran 

Tolerance dan Variable Inflation Factor (VIF). Kriteria pengambilan keputusan: 

Jika VIF > 10 atau sama dengan nilai toleransi < 0,1 maka terdapat 

multikolinearitas. 

Jika VIF < 10 atau sama dengan nilai toleransi > 0,1 maka tidak ada 

multikolinearitas. 

3. Uji Heteroskedastisitas 

Gunawan (2019:135) Jika residual pengamatan pada model regresi berbeda 

ketidaksamaannya satu dengan yang lain, maka dapat dilakukan uji 

heteroskedastisitas untuk mengetahuinya. Jika tidak ada perubahan pada varians 
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residual, maka akan terjadi homoskedastisitas. Heteroskedastisitas dapat muncul 

jika varians residual berbeda. 

Tidak adanya heteroskedastisitas merupakan ciri model regresi yang baik. 

Pengujian ini menggunakan SPSS 25 dan Uji Glejser untuk melakukan pengujian 

ini. Standar menentukan keputusan: 

Jika nilai Sign. > 0.05 maka tidak terjadi gejala Heteroskedastisitas. 

Jika nilai Sign. <  0.05 maka terjadi gejala Heteroskedastisitas. 

4. Uji Autokorelasi 

Gunawan (2019:141) Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah 

dalam model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode 

t dengan kesalahan pengganggu pada periode sebelumnya. Jika terjadi korelasi, 

maka dinamakan ada problem autokorelasi. Model korelasi yang baik seharusnya 

tidak terjadi autokorelasi. Untuk melakukan uji autokorelasi dapat dilakukan 

menggunakan uji Run Test. Untuk mengetahui suatu model regresi bebas 

autokorelasi dapat dilihat dari kriteria sebagai berikut: 

Jika Asymp.Sig. (2-tailed) > 0.05 maka residual random, yang artinya tidak terdapat 

autokorelasi. 

Jika Asymp.Sig. (2-tailed) < 0.05 maka residual tidak random, yang artinya terdapat 

autokorelasi. 

3.5.3 Analisis Regresi Linear Berganda 

Analisis regresi linier adalah hubungan antara dua atau lebih variabel bebas. 

Tujuan dari analisis ini adalah untuk memahami hubungan antara variabel bebas 

dan dependen. 
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Berikut adalah persamaan Regresi Linear Berganda dalam penelitian ini: 

Y = ɑ + 𝛃𝟏𝐗𝟏 + 𝛃𝟐𝐗𝟐 + e 

Keterangan: 

Y = Nilai Perusahaan 

ɑ = Konstanta 

β = Koefisien Regresi Variabel Bebas 

X1 = Struktuk Modal (DER) 

X2 = Kebijakan Dividen (DPR) 

e = Variabel Residual (error) 

3.5.4 Koefisien Korelasi (R) 

Ghozali (2021:146) Tujuan dari uji koefisien korelasi adalah untuk 

mengetahui hubungan dan menguji hipotesis antara dua variabel dalam suatu kasus 

di mana masing-masing variabel berupa rasio atau interval. Jika koefisien korelasi 

menunjukkan hasil positif, maka kedua variabel memiliki korelasi yang kuat, atau 

yang biasa disebut dengan korelasi positif, artinya variabel bebas dan terikat 

mengalami kenaikan.  

3.5.5 Koefisien Determinasi (𝐑𝟐) 

Koefisien determinasi (R2) Tujuannya adalah untuk mengetahui seberapa 

baik model dapat menjelaskan variabel-variabel dependen. Oleh karena itu, dalam 

penelitian ini, uji R2 tentunya akan menunjukkan kemampuan variabel independen, 

seperti struktur modal dan kebijakan dividen, dalam mempengaruhi variabel 

dependen, seperti penilaian perusahaan. Selisih antara 0 dan 1 adalah nilai R2. Nilai 

R2 yang semakin tinggi menunjukkan bahwa variabel independen memiliki 
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kemampuan yang semakin kuat dalam menjelaskan variabel dependen. Sebaliknya, 

jika nilai lebih besar atau sama dengan 1, maka mengindikasikan variabel 

independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 

menentukan variabel dependen.   

3.6 Pengujian Hipotesis 

Adapun uji hipotesis yang diterapkan pada penelitian ini sebagai berikut: 

3.6.1 Uji t (Pengujian Parsial) 

Ghozali (2021:148) Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah 

variabel dependen dan masing-masing variabel independen secara signifikan 

dipengaruhi. Uji t dilakukan dengan membandingkan nilai t tabel dan t hitung pada 

tingkat kepercayaan 0,05 atau 5%. Dengan kriteria pengambilan keputusan: 

Jika probabilitas lebih kecil dari ambang batas signifikansi (Sig < 0,05), maka 

variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 

Jika probabilitas lebih besar dari ambang batas signifikansi (Sig > 0,05), maka 

variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.       

3.6.2 Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 

Penelitian ini menggunakan variabel moderasi yang dapat digunakan untuk 

memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel terikat dan variabel 

bebas. Moderated Regression Analysis (MRA) merupakan salah satu jenis analisis 

regresi yang dapat digunakan untuk melakukan analisis regresi yang 

memperhitungkan variabel moderasi. Metode analisis yang digunakan dalam 

penelitian MRA berfungsi sebagai landasan untuk mengontrol pengaruh variabel 
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moderasi dan memastikan integritas sampel, Ghozali dalam (Harahap, 2022). 

Dengan kriteria pengambilan keputusan: 

Jika nilai (p. value < 0,05), maka moderasi terjadi. 

Jika koefisien interaksi positif, maka moderasi memperkuat hubungan variabel 

independen terhadap variabel dependen. 

Jika koefisien interaksi negatif, maka moderasi melemahkan hubungan variabel 

independen terhadap variabel dependen. 

Adapun persamaan yang digunakan untuk memahami pengaruh variabel 

independen terhadap variabel terikat dengan menggunakan variabel moderasi. 

Y= ɑ + β1X1 + β2X2 + Z + β3X1Z + β4X2Z + e 

Keterangan: 

Y = Nilai Perusahaan 

ɑ = Konstanta 

β = Koefisien Regresi Variabel Bebas 

X1 = Struktuk Modal (DER) 

X2 = Kebijakan Dividen (DPR) 

Z = Kepemilikan Keluarga 

β3X1Z = Interaksi antara Struktur Modal dengan Kepemilikan Keluarga 

β4X2Z = Interaksi antara Kebijakan Dividen dengan Kepemilikan Keluarga 

e = Variabel Residual (error).
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BAB IV 

GAMBARAN UMUM OBJEK PENELITIAN 

 

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 

  Pada Bab ini akan membahas tentang gambaran umum perusahaan yang 

dijadikan sebagai objek penelitian dan gambaran objek penelitian. Berdasarkan data 

selama periode 2019 hingga 2023 yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI) 

dengan melalui penentuan sampel yang digunakan yaitu purposive sampling 

dengan beberapa kriteria yang telah ditentukan yaitu mencakup perusahaan-

perusahaan di bawah naungan Grup Salim yang telah go public dan terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-2023.  

 Fokusnya adalah pada perusahaan yang konsisten menerbitkan laporan 

keuangan tahunan dalam periode tersebut, serta perusahaan yang membagikan 

dividen secara berturut-turut selama periode 2019-2023, maka sampel perusahaan 

yang dapat diambil sebanyak 6 perusahaan.  

 Berikut daftar 6 perusahaan Grup Salim tahun 2019 sampai 2023: 

4.1.1 PT Indofood Cbp Sukses Makmur Tbk (ICBP) 

 PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk berawal dari Grup Produk 

Konsumen Bermerek (Consumer Branded Product atau CBP) dengan perusahaan 

induknya, PT Indofood Sukses Makmur Tbk (Indofood). PT ICBP ini bergerak di 

bidang produksi dan distribusi barang konsumen, dengan kepemilikan saham Grup 

Salim sebesar 81%. Kegiatan usaha Grup CBP ini dimulai dengan bisnis di bidang 

mi instan pada tahun 1982. Di tahun 1985, Grup CBP memulai kegiatan usaha di 

bidang nutrisi dan makanan khusus, dan di tahun 1990 mengembangkan kegiatan 



60 
 

 
 

usahanya ke bidang makanan ringan melalui kerja sama dengan Fritolay 

Netherlands Holding B.V., afiliasi dari PepsiCo. Kegiatan usaha di bidang 

penyedap makanan dibentuk pada tahun 1991. Kegiatan usaha di bidang dairy 

dimulai di tahun 2008 melalui akuisisi Drayton Pte. Ltd., yang merupakan 

pemegang saham mayoritas dari PT Indolakto (“Indolakto”). Di tahun 2009, 

Indofood melakukan restrukturisasi berbagai kegiatan usaha produk konsumen 

bermerek di bawah Grup CBP untuk membentuk ICBP. Sejak pendirian ICBP 

sebagai entitas terpisah, Perseroan terus mengembangkan usahanya dan 

memperkuat kepemimpinannya di berbagai segmen pasar. 

 Hingga saat ini PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk memproduksi 

berbagai kategori produk, antara lain mi instan, dairy, makanan ringan, penyedap 

makanan, nutrisi dan makanan khusus, serta minuman. Selain itu, ICBP juga 

menjalankan kegiatan usaha kemasan yang memproduksi kemasan fleksibel 

maupun karton untuk produk-produk mereka. PT Indofood CBP Sukses Makmur 

Tbk (ICBP) memiliki lebih dari 30 merek terkenal, termasuk Indomie sebagai 

produk unggulan yang telah menjadi ikon global. Dengan dukungan 60 pabrik di 

Indonesia dan jaringan distribusi Indofood, ICBP memastikan produk 

berkualitasnya tersedia bagi konsumen di seluruh Nusantara. Di pasar internasional, 

ICBP memiliki lebih dari 20 fasilitas produksi di berbagai negara dan mengekspor 

produknya ke lebih dari 100 negara. 

4.1.2 PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) 

PT Indofood Sukses Makmur Tbk merupakan sebuah perusahaan Total 

Food Solutions dengan kegiatan operasional yang mencakup seluruh tahapan proses 
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produksi makanan, mulai dari produksi dan pengolahan bahan baku hingga menjadi 

produk akhir yang tersedia di pasar. Indofood dikenal sebagai perusahaan yang 

mapan dan terkemuka di berbagai kategori bisnisnya, dengan kepemilikan saham 

Grup Salim sebesar 50%. Indofood menjalankan operasionalnya melalui empat 

Kelompok Usaha Strategis yang saling melengkapi, yaitu: 

• Produk Konsumen Bermerek (CBP) yang memproduksi berbagai produk 

seperti mi instan, dairy, makanan ringan, dan minuman 

• Bogasari yang fokus pada produksi tepung terigu dan pasta 

• Agribisnis yang mencakup pengelolaan kelapa sawit, tebu, karet, serta 

produksi minyak goreng dan margarin 

• Distribusi yang memiliki jaringan terluas di Indonesia untuk mendistribusikan 

produk Indofood dan produk pihak ketiga. 

4.1.3 PT Indomobil Sukses Internasional Tbk (IMAS) 

PT Indomobil Sukses Internasional Tbk (Indomobil) merupakan induk dari 

kelompok usaha otomotif terkemuka di Indonesia yang bergerak di berbagai bidang 

terkait otomotif. Perusahaan ini lahir dari penggabungan usaha antara PT Indomobil 

Investment Corpora dengan PT Indomulti Inti Industri Tbk, dan setelah merger, 

berganti nama menjadi PT Indomobil Sukses Internasional Tbk, dengan 

kepemilikan saham Grup Salim sebesar 71% pada tahun 2019 dan menurun menjadi 

49% dari tahun 2020 sampai 2023. Sebagai perusahaan publik yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia, Indomobil menjadi anggota Asosiasi Emiten Indonesia 

(AEI) dan Gabungan Industri Kendaraan Bermotor Indonesia (GAIKINDO). 

Bidang usaha utama meliputi pemegang lisensi merek, distributor penjualan 
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kendaraan, layanan purna jual, jasa pembiayaan kendaraan bermotor, distributor 

suku cadang, perakitan kendaraan bermotor, produsen komponen otomotif, jasa 

persewaan kendaraan, jual beli kendaraan bekas, jasa pengurusan transportasi, 

distribusi bahan bakar, jasa pendidikan non formal, serta usaha pendukung lainnya. 

4.1.4 PT Nippon Indosari Corpindo Tbk (ROTI) 

PT Nippon Indosari Corpindo Tbk (Perseroan) didirikan pada 8 Maret 1995 

dengan nama PT Nippon Indosari Corporation. Perseroan memulai operasi 

komersial dengan memproduksi roti bermerek Sari Roti di pabrik pertamanya di 

Cikarang. Pada tahun 2003, nama Perseroan berubah menjadi PT Nippon Indosari 

Corpindo, dan pada 28 Juni 2010, Perseroan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek 

Indonesia (BEI), dengan kepemilikan sahan Grup Salim sebesar 26%. Perseroan 

terus memperluas kapasitas produksinya dengan mendirikan pabrik kedua di 

Pasuruan pada 2005, pabrik ketiga di Cikarang pada 2008, serta beberapa pabrik 

baru di berbagai wilayah Indonesia, termasuk Medan, Makassar, Palembang, dan 

Cibitung pada periode 2011–2014. Hingga kini, Perseroan telah memiliki 14 pabrik 

yang tersebar di berbagai wilayah strategis Indonesia, termasuk pabrik pertama di 

Kalimantan pada 2019, serta terus mengembangkan inovasi produk dan kapasitas 

produksi untuk memenuhi kebutuhan pasar yang dinamis.  

4.1.5 PT PP London Sumatra Indonesia Tbk (LSIP) 

PT PP London Sumatra Indonesia Tbk (Lonsum) didirikan pada tahun 1906 

oleh Harrisons & Crosfield Plc, sebuah perusahaan berbasis di London, Inggris, 

memulai lahan perkebunan pertamanya di Indonesia berlokasi dekat kota Medan, 

Sumatera Utara. Awalnya, Lonsum fokus pada diversifikasi tanaman seperti karet, 
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teh, dan kakao, namun pada tahun 1980-an mulai mengembangkan kelapa sawit 

yang kini menjadi komoditas utama perusahaan. Saham Lonsum tercatat di Bursa 

Efek Jakarta dan Surabaya (sekarang Bursa Efek Indonesia) pada tahun 1996. Pada 

tahun 2007, Indofood Agri Resources Ltd. melalui anak usahanya, PT Salim 

Ivomas Pratama Tbk, mengakuisisi Lonsum, menjadikannya bagian dari Grup PT 

Indofood Sukses Makmur Tbk, dengan kepemilikan saham Grup Salim sebesar 

60%. 

Perkebunan Lonsum tersebar di Sumatera, Kalimantan, Jawa, dan Sulawesi, 

dengan total lahan tertanam inti mencapai 111.940 hektar pada akhir 2023, terdiri 

dari kelapa sawit, karet, kakao, dan teh. Lonsum mengoperasikan 12 pabrik kelapa 

sawit dengan kapasitas pengolahan 2,7 juta ton TBS per tahun, serta fasilitas 

pengolahan lainnya untuk karet, kakao, dan teh. Melalui pusat penelitian Sumatra 

Bioscience (SumBio) di Sumatera Utara, Lonsum terus meningkatkan produktivitas 

dan kualitas tanaman, termasuk memproduksi benih kelapa sawit unggul. Sejak 

2013, Lonsum telah mengantongi sertifikasi Indonesian Sustainable Palm Oil 

(ISPO), dan pada akhir 2023, 100% dari total produksi minyak sawit inti telah 

bersertifikasi ISPO, mencerminkan komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan 

industri perkebunan. 

4.1.6 PT Salim Ivomas Pratama Tbk (SIMP) 

Grup PT Salim Ivomas Pratama Tbk (SIMP) adalah grup agribisnis yang 

terintegrasi secara vertikal dan terdiversifikasi di Indonesia, dengan kepemilikan 

saham Grup Salim sebesar 80%. Didirikan pada tahun 1992, SIMP mengelola 

seluruh rantai pasokan agribisnis, mulai dari penelitian dan pengembangan, 
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pemuliaan benih, pembudidayaan kelapa sawit, hingga pengolahan dan pemasaran 

produk minyak goreng, margarin, serta shortening. Selain itu, SIMP juga 

mengembangkan usaha di sektor tebu, karet, dan tanaman lainnya. Pada tahun 2007, 

SIMP memperluas kegiatan usahanya dengan mengakuisisi PT PP London Sumatra 

Indonesia Tbk, yang menjadikannya bagian penting dari Grup Indofood. 

SIMP terus menunjukkan komitmennya terhadap keberlanjutan melalui 

sertifikasi Indonesian Sustainable Palm Oil (ISPO), di mana 86% dari total produksi 

CPO inti telah bersertifikasi pada tahun 2021. Grup ini juga melakukan diversifikasi 

bisnis, termasuk pengembangan bisnis gula melalui akuisisi PT Madusari Lampung 

Indah dan ekspansi ke bisnis cokelat melalui usaha patungan dengan DaitoCacao 

Co. Ltd. Perusahaan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia pada tahun 

2011, memperkuat posisinya sebagai salah satu pelaku utama dalam industri 

agribisnis terintegrasi di Indonesia. 

4.2 Gambaran Objek Penelitian 

Berikut merupakan gambaran objek penelitian: 

4.2.1 Struktur Modal 

Struktur modal merupakan komposisi pendanaan kegiatan operasional 

perusahaan baik dengan modal internal (ekuitas) dan modal eksternal (utang), alat 

ukur yang digunakan ialah Rasio Utang terhadap Ekuitas (Debt to Equity Ratio), 

dimana rasio ini digunakan untuk mengukur perbandingan antara total utang dan 

total ekuitas. Semakin tinggi rasio ini menunjukkan semakin besar risiko yang 

dihadapi perusahaan, begitupun sebaliknya. 
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Sumber : Sudana (2015)  

 

Tabel 1Tabel 4.1 Struktur Modal 

Debt to Equity Ratio Periode 2019 (dalam Rupiah) 

No Nama Perusahaan Total Utang 

(a) 

Total Ekuitas 

(b) 

C = 
𝒂

𝒃
 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

PT Indofood Cbp Sukses 

Makmur Tbk 

Indofood Sukses Makmur 

Tbk 

PT Indomobil Sukses 

Internasional Tbk 

PT Nippon Indosari 

Corpindo Tbk 

PT PP London Sumatra 

Indonesia Tbk 

PT Salim Ivomas Pratama 

Tbk 

12.038.210.000.000 

41.996.071.000.000 

35.290.524.968.923 

1.589.486.465.854 

1.726.822.000.000 

17.129.515.000.000 

26.671.104,000,000 

54.202.488.000.000 

9.408.137.619.709 

3.092.597.379.097 

8.498.500.000.000 

17.781.323.000.000 

0,45 

0,77 

3,75 

0,51 

0,20 

0,96 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025.  

Berdasarkan tabel diatas PT Indomobil Sukses Internasional Tbk memiliki 

Debt to Equity Ratio tertinggi pada tahun 2019 sebesar 3.75 yang menunjukkan 

bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan utang dibandingkan dengan ekuitas 

dalam struktur pendanaannya. Sebaliknya, PT PP London Sumatra Indonesia Tbk 

mencatat Debt to Equity Ratio terendah sebesar 0,20 yang yang menandakan bahwa 

perusahaan lebih mengandalkan ekuitas dibandingkan utang dalam struktur 

modalnya. 

 

 

 

 

 

Rasio Utang terhadap Ekuitas =  
Total Utang

Total Ekuitas
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Tabel 2Tabel 4.2 Struktur Modal 

Debt to Equity Ratio Periode 2020 (dalam Rupiah) 

No Nama Perusahaan Total Utang 

(a) 

Total Ekuitas 

(b) 

C = 
𝒂

𝒃
 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

PT Indofood Cbp Sukses 

Makmur Tbk 

Indofood Sukses Makmur 

Tbk 

PT Indomobil Sukses 

Internasional Tbk 

PT Nippon Indosari 

Corpindo Tbk 

PT PP London Sumatra 

Indonesia Tbk 

PT Salim Ivomas Pratama 

Tbk 

53.270.272.000.000 

83.998.472.000.000 

35.692.364.334.428 

1.224.495.624.254 

1.636.456.000.000 

16.905.391.000.000 

50.318.053.000.000 

79.138.044.000.000 

12.716.336.160.654 

3.227.671.047.731 

9.286.332.000.000 

18.489.873.000.000 

1,06 

1,06 

2,81 

0,38 

0,18 

0,91 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025. 

Berdasarkan tabel diatas PT Indomobil Sukses Internasional Tbk memiliki 

Debt to Equity Ratio tertinggi pada tahun 2020 sebesar 2.81 yang menunjukkan 

bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan utang dibandingkan dengan ekuitas 

dalam struktur pendanaannya. Sebaliknya, PT PP London Sumatra Indonesia Tbk 

mencatat Debt to Equity Ratio terendah sebesar 0,18 yang yang menandakan bahwa 

perusahaan lebih mengandalkan ekuitas dibandingkan utang dalam struktur 

modalnya. 
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Tabel 3Tabel 4.3 Struktur Modal 

Debt to Equity Ratio Periode 2021 (dalam Rupiah) 

No Nama Perusahaan Total Utang 

(a) 

Total Ekuitas 

(b) 

C = 
𝒂

𝒃
 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

PT Indofood Cbp Sukses 

Makmur Tbk 

Indofood Sukses Makmur 

Tbk 

PT Indomobil Sukses 

Internasional Tbk 

PT Nippon Indosari 

Corpindo Tbk 

PT PP London Sumatra 

Indonesia Tbk 

PT Salim Ivomas Pratama 

Tbk 

63.342.765.000.000 

92.724.082.000.000 

38.177.391.000.000 

1.341.864.891.951 

1.678.676.000.000 

16.193.066.000.000 

54.723.863.000.000 

86.632.111.000.000 

12.846.217.000.000 

2.849.419.530.726 

10.172.506.000.000 

19.786.236.000.000 

1,16 

1,07 

2,97 

0,47 

0,17 

0,82 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025. 

Berdasarkan tabel diatas PT Indomobil Sukses Internasional Tbk memiliki 

Debt to Equity Ratio tertinggi pada tahun 2020 sebesar 2.97 yang menunjukkan 

bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan utang dibandingkan dengan ekuitas 

dalam struktur pendanaannya. Sebaliknya, PT PP London Sumatra Indonesia Tbk 

mencatat Debt to Equity Ratio terendah sebesar 0,17 yang yang menandakan bahwa 

perusahaan lebih mengandalkan ekuitas dibandingkan utang dalam struktur 

modalnya. 
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Tabel 4Tabel 4.4 Struktur Modal 

Debt to Equity Ratio Periode 2022 (dalam Rupiah) 

No Nama Perusahaan 
Total Utang 

(a) 

Total Ekuitas 

(b) 
C = 

𝒂

𝒃
 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

PT Indofood Cbp Sukses 

Makmur Tbk 

Indofood Sukses Makmur 

Tbk 

PT Indomobil Sukses 

Internasional Tbk 

PT Nippon Indosari 

Corpindo Tbk 

PT PP London Sumatra 

Indonesia Tbk 

PT Salim Ivomas Pratama 

Tbk 

57.832.529.000.000 

86.810.262.000.000 

43.277.746.000.000 

1.449.163.077.319 

1.481.306.000.000 

14.945.799.000.000 

57.473.007.000.000 

93.623.038.000.000 

14.167.322.000.000 

2.681.158.538.764 

10.935.707.000.000 

21.167.282.000.000 

1,01 

0,93 

3,05 

0,54 

0,14 

0,71 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025. 

Berdasarkan tabel diatas PT Indomobil Sukses Internasional Tbk memiliki 

Debt to Equity Ratio tertinggi pada tahun 2022 sebesar 3.05 yang menunjukkan 

bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan utang dibandingkan dengan ekuitas 

dalam struktur pendanaannya. Sebaliknya, PT PP London Sumatra Indonesia Tbk 

mencatat Debt to Equity Ratio terendah sebesar 0,14 yang yang menandakan bahwa 

perusahaan lebih mengandalkan ekuitas dibandingkan utang dalam struktur 

modalnya. 
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Tabel 5Tabel 4.5 Struktur Modal 

Debt to Equity Ratio Periode 2023 (dalam Rupiah) 

No Nama Perusahaan Total Utang 

(a) 

Total Ekuitas 

(b) 

C = 
𝒂

𝒃
 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

PT Indofood Cbp Sukses 

Makmur Tbk 

Indofood Sukses Makmur 

Tbk 

PT Indomobil Sukses 

Internasional Tbk 

PT Nippon Indosari 

Corpindo Tbk 

PT PP London Sumatra 

Indonesia Tbk 

PT Salim Ivomas Pratama 

Tbk 

57.163.043.000.000 

86.123.066.000.000 

47.441.283.000.000 

1.550.086.849.761 

1.166.762.000.000 

13.291.426.000.000 

62.104.033.000.000 

100.464.891.000.000 

15.471.243.000.000 

2.393.431.575.281 

11.347.441.000.000 

21.720.925.000.000 

0,92 

0,86 

3,07 

0,65 

0,10 

0,61 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025. 

Berdasarkan tabel diatas PT Indomobil Sukses Internasional Tbk memiliki 

Debt to Equity Ratio tertinggi pada tahun 2023 sebesar 3.07 yang menunjukkan 

bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan utang dibandingkan dengan ekuitas 

dalam struktur pendanaannya. Sebaliknya, PT PP London Sumatra Indonesia Tbk 

mencatat Debt to Equity Ratio terendah sebesar 0,10 yang yang menandakan bahwa 

perusahaan lebih mengandalkan ekuitas dibandingkan utang dalam struktur 

modalnya. 

4.2.2 Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen merupakan keputusan terkait seberapa besar porsi laba 

perusahaan yang akan didistribusikan kepada pemegang saham sebagai dividen, 

atau ditahan untuk mendanai investasi di masa depan. Dalam penelitia ini alat ukur 

yang digunakan ilah Dividen Payout Ratio, dimana rasio ini mengukur seberapa 

besar bagian laba bersih setelah pajak yang dibayarkan sebagai dividen kepada 

pemegang saham. Semakin besar rasio ini berarti semakin sedikit bagian laba yang 

ditahan untuk membelanjai investasi yang dilakukan perusahaan. 
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Sumber : Sudana (2015).  

Tabel 6Tabel 4.6 Kebijakan Dividen 

Dividen Payout Ratio Periode 2019 (dalam Rupiah) 

No Nama Perusahaan 
Dividen Per 

Saham 

(a) 

Laba Per Saham 

(b) 

C = 
𝒂

𝒃
 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

PT Indofood Cbp Sukses 

Makmur Tbk 

Indofood Sukses Makmur 

Tbk 

PT Indomobil Sukses 

Internasional Tbk 

PT Nippon Indosari 

Corpindo Tbk 

PT PP London Sumatra 

Indonesia Tbk 

PT Salim Ivomas Pratama 

Tbk 

137 

171 

5 

9.65 

19 

3,38 

432 

599 

61.5 

49.29 

37 

-35 

0,32 

0,29 

0,08 

0,20 

0,51 

-0,10 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025. 

Berdasarkan tabel diatas pada tahun 2019 PT PP London Sumatra Indonesia 

Tbk memiliki Dividend Payout Ratio tertinggi sebesar 0.51 atau 51% yang 

menunjukkan bahwa perusahaan membagikan lebih dari setengah laba bersihnya 

sebagai dividen kepada pemegang saham. Hal ini mencerminkan kebijakan 

perusahaan yang lebih berorientasi pada pemberian keuntungan langsung kepada 

investor dibandingkan dengan menahan laba untuk reinvestasi. Sebaliknya, PT 

Salim Ivomas Pratama Tbk mencatat Dividend Payout Ratio terendah dengan nilai 

negatif sebesar -0,10 atau -10% yang mengindikasikan bahwa perusahaan 

mengalami kerugian dan tidak dapat membagikan dividen. Kondisi ini 

menunjukkan bahwa perusahaan lebih fokus pada pemulihan kinerja keuangan 

dibandingkan dengan pembagian laba kepada pemegang saham. 

 

Rasio Pembayaran Dividen =  
Dividen Tunai Per Lembar Saham

Laba Per Lembar Saham
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Tabel 7Tabel 4.7 Kebijakan Dividen 

Dividen Payout Ratio Periode 2020 (dalam Rupiah) 

No Nama Perusahaan 
Dividen Per 

Saham 

(a) 

Laba Per Saham 

(b) 

C = 
𝒂

𝒃
 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

PT Indofood Cbp Sukses 

Makmur Tbk 

Indofood Sukses Makmur 

Tbk 

PT Indomobil Sukses 

Internasional Tbk 

PT Nippon Indosari 

Corpindo Tbk 

PT PP London Sumatra 

Indonesia Tbk 

PT Salim Ivomas Pratama 

Tbk 

215 

278 

4 

24.17 

15 

2.67 

565 

735 

-176 

35.98 

102 

15 

0,38 

0,38 

-0,02 

0,67 

0,15 

0,18 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025. 

Berdasarkan tabel diatas pada tahun 2020 PT Nippon Indosari Corpindo 

Tbk memiliki Dividend Payout Ratio tertinggi sebesar 0,67 atau 67%, yang 

menunjukkan bahwa perusahaan membagikan mayoritas laba bersihnya kepada 

pemegang saham. Kebijakan ini mencerminkan strategi perusahaan yang lebih 

berfokus pada pemberian keuntungan langsung kepada investor daripada menahan 

laba untuk reinvestasi. Sebaliknya, PT Indomobil Sukses Internasional Tbk 

memiliki Dividen Payout Ratio terendah dengan nilai negatif sebesar -0,02 atau -

2% yang mengindikasikan bahwa perusahaan mengalami kerugian dan tidak dapat 

membagikan dividen. Kondisi ini menunjukkan bahwa perusahaan lebih fokus pada 

pemulihan kinerja keuangan dibandingkan dengan pembagian laba kepada 

pemegang saham.  
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Tabel 8Tabel 4.8 Kebijakan Dividen 

Dividen Payout Ratio Periode 2021 (dalam Rupiah) 

No Nama Perusahaan 
Dividen Per 

Saham 

(a) 

Laba Per Saham 

(b) 

C = 
𝒂

𝒃
 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

PT Indofood Cbp Sukses 

Makmur Tbk 

Indofood Sukses Makmur 

Tbk 

PT Indomobil Sukses 

Internasional Tbk 

PT Nippon Indosari 

Corpindo Tbk 

PT PP London Sumatra 

Indonesia Tbk 

PT Salim Ivomas Pratama 

Tbk 

215 

278 

4 

48.05 

19.99 

3 

548 

870 

-66,29 

46.11 

145 

64 

0,39 

0,32 

-0,06 

1,04 

0,14 

0,05 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025. 

Berdasarkan tabel diatas pada tahun 2021 PT Nippon Indosari Corpindo 

Tbk memiliki Dividend Payout Ratio tertinggi sebesar 1,04 atau 104%. Rasio ini 

menunjukkan bahwa perusahaan membagikan dividen melebihi laba bersih yang 

dihasilkan, yang kemungkinan besar didanai dari laba ditahan tahun sebelumnya 

atau sumber pendanaan lain. Kebijakan ini mencerminkan komitmen perusahaan 

dalam menjaga kepercayaan investor melalui pembagian dividen yang konsisten 

meskipun laba tidak mencukupi. PT Indomobil Sukses Internasional Tbk memiliki 

Dividen Payout Ratio terendah dengan nilai negatif sebesar -0,06 atau -6% yang 

mengindikasikan bahwa perusahaan mengalami kerugian dan tidak dapat 

membagikan dividen. Kondisi ini menunjukkan bahwa perusahaan lebih fokus pada 

pemulihan kinerja keuangan dibandingkan dengan pembagian laba kepada 

pemegang saham.   
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Tabel 9Tabel 4.9 Kebijakan Dividen 

Dividen Payout Ratio Periode 2022 (dalam Rupiah) 

No Nama Perusahaan 
Dividen Per 

Saham 

(a) 

Laba Per Saham 

(b) 

C = 
𝒂

𝒃
 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

PT Indofood Cbp Sukses 

Makmur Tbk 

Indofood Sukses Makmur 

Tbk 

PT Indomobil Sukses 

Internasional Tbk 

PT Nippon Indosari 

Corpindo Tbk 

PT PP London Sumatra 

Indonesia Tbk 

PT Salim Ivomas Pratama 

Tbk 

215 

278 

38.22 

55.92 

50.99 

13 

393 

724 

111.03 

74.98 

152 

77 

0,55 

0,38 

0,34 

0,75 

0,34 

0,17 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025. 

Berdasarkan tabel diatas pada tahun 2022 PT Nippon Indosari Corpindo 

Tbk memiliki Dividend Payout Ratio tertinggi sebesar 0,75 atau 75%, yang 

menunjukkan bahwa perusahaan membagikan lebih dari setengah laba bersihnya 

kepada pemegang saham. Kebijakan ini mencerminkan strategi perusahaan yang 

lebih berfokus pada pemberian keuntungan langsung kepada investor daripada 

menahan laba untuk reinvestasi. Sebaliknya, Dividend Payout Ratio terendah 

dicatat oleh PT Salim Ivomas Pratama Tbk dengan rasio sebesar 0,17 atau 17%, 

yang menunjukkan bahwa perusahaan lebih memilih menahan sebagian besar laba 

bersihnya untuk kebutuhan reinvestasi atau pengembangan usaha, daripada 

membagikannya kepada pemegang saham dalam bentuk dividen.   
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Tabel 10Tabel 4.10 Kebijakan Dividen 

Dividen Payout Ratio Periode 2023 (dalam Rupiah) 

No Nama Perusahaan 
Dividen Per 

Saham 

(a) 

Laba Per Saham 

(b) 

C = 
𝒂

𝒃
 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

PT Indofood Cbp Sukses 

Makmur Tbk 

Indofood Sukses Makmur 

Tbk 

PT Indomobil Sukses 

Internasional Tbk 

PT Nippon Indosari 

Corpindo Tbk 

PT PP London Sumatra 

Indonesia Tbk 

PT Salim Ivomas Pratama 

Tbk 

188 

257 

41,03 

98.18 

52.99 

15 

599 

928 

158,36 

58.44 

112 

48 

0,31 

0,28 

0,26 

1,68 

0,47 

0,31 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025. 

Berdasarkan tabel diatas pada tahun 2023 PT Nippon Indosari Corpindo 

Tbk memiliki Dividend Payout Ratio tertinggi sebesar 1,68 atau 168%. Rasio ini 

menunjukkan bahwa perusahaan membagikan dividen melebihi laba bersih yang 

dihasilkan, yang kemungkinan besar didanai dari laba ditahan tahun sebelumnya 

atau sumber pendanaan lain. Kebijakan ini mencerminkan komitmen perusahaan 

dalam menjaga kepercayaan investor melalui pembagian dividen yang konsisten 

meskipun laba tidak mencukupi. Sebaliknya, Dividend Payout Ratio terendah 

dicatat oleh PT Indomobil Sukses Internasional Tbk dengan rasio sebesar 0,26 atau 

26%, yang menunjukkan bahwa perusahaan lebih memilih menahan sebagian besar 

laba bersihnya untuk kebutuhan reinvestasi atau pengembangan usaha, daripada 

membagikannya kepada pemegang saham dalam bentuk dividen.  

4.2.3 Kepemilikan Keluarga 

Kepemilikan keluarga merupakan perusahaan yang dikelola oleh keluarga 

pendiri maupun keturunannya yang selalu menduduki posisi strategis seperti 
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manajemen puncak, dewan komisaris, atau pemegang saham pengendali. 

Kehadiran anggota keluarga dalam jajaran direksi atau posisi penting lainnya 

memengaruhi berbagai aspek perusahaan, karena mereka memiliki otoritas untuk 

mengambil keputusan, terutama terkait kebijakan yang mendukung keberlanjutan 

bisnis perusahaan. Dalam penelitian ini kepemilikan keluarga di ukur dengan 

membagi jumlah kepemilikan saham yang dimiliki oleh keluarga dengan total 

saham yang beredar.  

 

Sumber: Aryani & Dendy 2019.  
 

Tabel 11Tabel 4.11 Kepemilikan Keluarga 

 Periode 2019 (dalam Rupiah) 

No Nama Perusahaan 
ƩKepemilikan 

Saham Keluarga 

(a) 

ƩSaham yang 

Beredar  

(b) 

C = 
𝒂

𝒃
 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

PT Indofood Cbp Sukses 

Makmur Tbk 

Indofood Sukses Makmur 

Tbk 

PT Indomobil Sukses 

Internasional Tbk 

PT Nippon Indosari 

Corpindo Tbk 

PT PP London Sumatra 

Indonesia Tbk 

PT Salim Ivomas Pratama 

Tbk 

9.391.678.000 

4.396.103.450 

1.976.765.774 

1.594.467.000 

4.065.995.310 

12.423.051.400 

11.661.908.000 

8.780.426.500 

2.765.278.412 

6.186.488.888 

6.819.964.000 

15.501.310.000 

0,81 

0,50 

0,71 

0,26 

0,60 

0,80 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025. 

Berdasarkan tabel pada tahun 2019, PT Indofood Cbp Sukses Makmur Tbk 

memiliki rasio kepemilikan keluarga tertinggi sebesar 0.81 atau 81% yang ini 

menunjukkan bahwa mayoritas saham yang beredar dikuasai oleh keluarga, 

mengindikasikan adanya pengendalian yang kuat dari pihak keluarga terhadap 

keputusan strategis dan operasional perusahaan. Sebaliknya, PT Nippon Indosari 

Kepemilikan Keluarga =  
ƩKepemilikan Saham Keluarga 

ƩSaham yang Beredar
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Corpindo Tbk memiliki rasio kepemilikan keluarga terendah sebesar 0.26, yang 

mengindikasikan bahwa kepemilikan saham oleh keluarga relatif kecil 

dibandingkan total saham yang beredar. Hal ini dapat mencerminkan tingkat 

keterlibatan keluarga yang lebih rendah dalam pengelolaan perusahaan, sehingga 

keputusan bisnis kemungkinan lebih dipengaruhi oleh pihak eksternal atau 

manajemen profesional. 

Tabel 12Tabel 4.12 Kepemilikan Keluarga 

 Periode 2020 (dalam Rupiah) 

No Nama Perusahaan 
ƩKepemilikan 

Saham Keluarga 

(a) 

ƩSaham yang 

Beredar  

(b) 

C = 
𝒂

𝒃
 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

PT Indofood Cbp Sukses 

Makmur Tbk 

Indofood Sukses Makmur 

Tbk 

PT Indomobil Sukses 

Internasional Tbk 

PT Nippon Indosari 

Corpindo Tbk 

PT PP London Sumatra 

Indonesia Tbk 

PT Salim Ivomas Pratama 

Tbk 

9.391.678.000 

4.396.103.450 

1.976.765.774 

1.594.467.000 

4.065.995.310 

12.423.051.400 

11.661.908.000 

8.780.426.500 

3.994.291.039 

6.186.488.888 

6.819.964.000 

15.501.310.000 

0,81 

0,50 

0,49 

0,26 

0,60 

0,80 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025. 

Berdasarkan tabel pada tahun 2020, PT Indofood Cbp Sukses Tbk memiliki 

rasio kepemilikan keluarga tertinggi sebesar 0.81 menunjukkan bahwa mayoritas 

saham yang beredar dikuasai oleh keluarga, yang mengindikasikan adanya 

pengendalian yang kuat dari pihak keluarga terhadap keputusan strategis dan 

operasional perusahaan. Sebaliknya, PT Nippon Indosari Corpindo Tbk memiliki 

rasio kepemilikan keluarga terendah sebesar 0.26, yang mengindikasikan bahwa 

kepemilikan saham oleh keluarga relatif kecil dibandingkan total saham yang 

beredar.  
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Tabel 13Tabel 4.13 Kepemilikan Keluarga 

 Periode 2021 (dalam Rupiah) 

No Nama Perusahaan 
ƩKepemilikan 

Saham Keluarga 

(a) 

ƩSaham yang 

Beredar  

(b) 

C = 
𝒂

𝒃
 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

PT Indofood Cbp Sukses 

Makmur Tbk 

Indofood Sukses Makmur 

Tbk 

PT Indomobil Sukses 

Internasional Tbk 

PT Nippon Indosari 

Corpindo Tbk 

PT PP London Sumatra 

Indonesia Tbk 

PT Salim Ivomas Pratama 

Tbk 

9.391.678.000 

4.396.103.450 

1.976.765.774 

1.594.467.000 

4.065.995.310 

12.423.051.400 

11.661.908.000 

8.780.426.500 

3.994.291.039 

6.186.488.888 

6.819.964.000 

15.501.310.000 

0,81 

0,50 

0,49 

0,26 

0,60 

0,80 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025. 

Berdasarkan tabel pada tahun 2021, PT Indofood Cbp Sukses Tbk memiliki 

rasio kepemilikan keluarga tertinggi sebesar 0.81 menunjukkan bahwa mayoritas 

saham yang beredar dikuasai oleh keluarga, yang mengindikasikan adanya 

pengendalian yang kuat dari pihak keluarga terhadap keputusan strategis dan 

operasional perusahaan. Sebaliknya, PT Nippon Indosari Corpindo Tbk memiliki 

rasio kepemilikan keluarga terendah sebesar 0.26, yang mengindikasikan bahwa 

kepemilikan saham oleh keluarga relatif kecil dibandingkan total saham yang 

beredar.  
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Tabel 14Tabel 4.14 Kepemilikan Keluarga 

 Periode 2022 (dalam Rupiah) 

No Nama Perusahaan 
ƩKepemilikan 

Saham Keluarga 

(a) 

ƩSaham yang 

Beredar  

(b) 

C = 
𝒂

𝒃
 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

PT Indofood Cbp Sukses 

Makmur Tbk 

Indofood Sukses Makmur 

Tbk 

PT Indomobil Sukses 

Internasional Tbk 

PT Nippon Indosari 

Corpindo Tbk 

PT PP London Sumatra 

Indonesia Tbk 

PT Salim Ivomas Pratama 

Tbk 

9.391.678.000 

4.396.103.450 

1.976.765.774 

1.594.467.000 

4.065.995.310 

12.423.051.400 

11.661.908.000 

8.780.426.500 

3.994.291.039 

6.186.488.888 

6.819.964.000 

15.501.310.000 

0,81 

0,50 

0,49 

0,26 

0,60 

0,80 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025. 

Berdasarkan tabel pada tahun 2022, PT Indofood Cbp Sukses Tbk memiliki 

rasio kepemilikan keluarga tertinggi sebesar 0.81 menunjukkan bahwa mayoritas 

saham yang beredar dikuasai oleh keluarga, yang mengindikasikan adanya 

pengendalian yang kuat dari pihak keluarga terhadap keputusan strategis dan 

operasional perusahaan. Sebaliknya, PT Nippon Indosari Corpindo Tbk memiliki 

rasio kepemilikan keluarga terendah sebesar 0.26, yang mengindikasikan bahwa 

kepemilikan saham oleh keluarga relatif kecil dibandingkan total saham yang 

beredar.  
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Tabel 16Tabel 4.15 Kepemilikan Keluarga 

 Periode 2023 (dalam Rupiah) 

No Nama Perusahaan 
ƩKepemilikan 

Saham Keluarga 

(a) 

ƩSaham yang 

Beredar  

(b) 

C = 
𝒂

𝒃
 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

PT Indofood Cbp Sukses 

Makmur Tbk 

Indofood Sukses Makmur 

Tbk 

PT Indomobil Sukses 

Internasional Tbk 

PT Nippon Indosari 

Corpindo Tbk 

PT PP London Sumatra 

Indonesia Tbk 

PT Salim Ivomas Pratama 

Tbk 

9.391.678.000 

4.396.103.450 

2.702.615.935 

1.594.467.000 

4.065.995.310 

12.423.051.400 

11.661.908.000 

8.780.426.500 

3.994.291.039 

6.186.488.888 

6.819.964.000 

15.501.310.000 

0,81 

0,50 

0,49 

0,26 

0,60 

0,80 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025. 

 Berdasarkan tabel pada tahun 2023, PT Indofood Cbp Sukses Tbk memiliki 

rasio kepemilikan keluarga tertinggi sebesar 0.81 menunjukkan bahwa mayoritas 

saham yang beredar dikuasai oleh keluarga, yang mengindikasikan adanya 

pengendalian yang kuat dari pihak keluarga terhadap keputusan strategis dan 

operasional perusahaan. Sebaliknya, PT Nippon Indosari Corpindo Tbk memiliki 

rasio kepemilikan keluarga terendah sebesar 0.26, yang mengindikasikan bahwa 

kepemilikan saham oleh keluarga relatif kecil dibandingkan total saham yang 

beredar. 

4.2.4 Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan nilai pasar, sebagaimana dinyatakan bahwa 

jika harga saham perusahaan meningkat, nilai perusahaan juga dapat meningkat dan 

berkontribusi pada pertumbuhan pasar saham. Alat ukur yang digunakan penelitian 

ini ialah Price to Book Value, merupakan rasio untuk menunjukkan hasil 
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perbandingan antara harga pasar per lembar saham dengan nilai buku per lembar 

saham. 

 

Sumber: Sudana (2015). 

Tabel 17Tabel 4.16 Nilai Perusahaan 

 Periode 2019 (dalam Rupiah) 

No Nama Perusahaan 
Harga Pasar Per 

Lembar Saham  

(a) 

Nilai Buku Per 

Lembar Saham 

(b) 

C = 
𝒂

𝒃
 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

PT Indofood CBP Sukses 

Makmur Tbk 

PT Indofood Sukses 

Makmur Tbk 

PT Indomobil Sukses 

Internasional Tbk  

PT Nippon Indosari 

Corpindo Tbk 

PT PP London Sumatra 

Indonesia Tbk 

PT Salim Ivomas Pratama 

Tbk  

11.150 

7.925 

1.155 

1.300 

1.485 

432 

2.287 

6.173 

3.402 

500 

1.246 

1.147 

4,88 

1,28 

0,34 

2,60 

1,19 

0,38 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025. 

 Berdasarkan tabel diatas pada tahun 2019 Nilai Perusahaan PT Indofood 

Cbp Sukses Makmur Tbk memiliki rasio Price to Book Value tertinggi sebesar 4.88 

hal ini menunjukkan bahwa pasar menilai perusahaan ini memiliki prospek 

pertumbuhan yang tinggi, serta kinerja keuangan yang baik, sehingga investor 

bersedia membayar harga saham yang lebih tinggi dibandingkan dengan nilai 

bukunya. Sebaliknya, PT Indomobil Sukses Internasional Tbk memiliki rasio Price 

to Book Value terendah sebesar 0,34 yang mengindikasikan bahwa pasar menilai 

perusahaan ini memiliki prospek yang kurang menarik atau menghadapi risiko 

tertentu, sehingga harga sahamnya relatif lebih rendah dibandingkan dengan nilai 

Rasio Harga terhadap Nilai Buku =  
Harga Pasar per Lembar Saham

Nilai Buku per Lembar Saham
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bukunya. Rasio PBV yang rendah ini dapat mencerminkan ketidakpercayaan 

investor terhadap profitabilitas atau pertumbuhan perusahaan di masa depan.   

Tabel 18Tabel 4.17 Nilai Perusahaan 

 Periode 2020 (dalam Rupiah) 

No Nama Perusahaan 
Harga Pasar Per 

Lembar Saham  

(a) 

Nilai Buku Per 

Lembar Saham 

(b) 

C = 
𝒂

𝒃
 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

PT Indofood CBP Sukses 

Makmur Tbk 

PT Indofood Sukses 

Makmur Tbk 

PT Indomobil Sukses 

Internasional Tbk  

PT Nippon Indosari 

Corpindo Tbk 

PT PP London Sumatra 

Indonesia Tbk 

PT Salim Ivomas Pratama 

Tbk 

9.575 

6.850 

1.515 

1.360 

1.375 

420 

4.315 

9.013 

3.184 

522 

1.362 

1.193 

2,22 

0,76 

0,48 

2,61 

1,01 

0,35 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025. 

 Berdasarkan tabel diatas pada tahun 2020 Nilai Perusahaan PT Nippon 

Indosari Corpindo Tbk memiliki rasio Price to Book Value tertinggi sebesar 2.61 

hal ini menunjukkan bahwa pasar menilai perusahaan ini memiliki prospek 

pertumbuhan yang tinggi, serta kinerja keuangan yang baik, sehingga investor 

bersedia membayar harga saham yang lebih tinggi dibandingkan dengan nilai 

bukunya. Sebaliknya, PT Salim Ivomas Pratama Tbk memiliki rasio Price to Book 

Value terendah sebesar 0,35 yang mengindikasikan bahwa pasar menilai 

perusahaan ini memiliki prospek yang kurang menarik atau menghadapi risiko 

tertentu, sehingga harga sahamnya relatif lebih rendah dibandingkan dengan nilai 

bukunya. Rasio PBV yang rendah ini dapat mencerminkan ketidakpercayaan 

investor terhadap profitabilitas atau pertumbuhan perusahaan di masa depan.  
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Tabel 19Tabel 4.18 Nilai Perusahaan 

 Periode 2021 (dalam Rupiah) 

No Nama Perusahaan 
Harga Pasar Per 

Lembar Saham  

(a) 

Nilai Buku Per 

Lembar Saham 

(b) 

C = 
𝒂

𝒃
 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

PT Indofood CBP Sukses 

Makmur Tbk 

PT Indofood Sukses 

Makmur Tbk 

PT Indomobil Sukses 

Internasional Tbk  

PT Nippon Indosari 

Corpindo Tbk 

PT PP London Sumatra 

Indonesia Tbk 

PT Salim Ivomas Pratama 

Tbk 

8.700 

6.325 

875 

1.360 

1.185 

456 

4.693 

9.867 

3.216 

461 

1.492 

1.276 

1,85 

0,64 

0,27 

2,95 

0,79 

0,36 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025. 

 Berdasarkan tabel diatas pada tahun 2021 Nilai Perusahaan PT Nippon 

Indosari Corpindo Tbk memiliki rasio Price to Book Value tertinggi sebesar 2.95 

hal ini menunjukkan bahwa pasar menilai perusahaan ini memiliki prospek 

pertumbuhan yang tinggi, serta kinerja keuangan yang baik, sehingga investor 

bersedia membayar harga saham yang lebih tinggi dibandingkan dengan nilai 

bukunya. Sebaliknya, PT Indomobil Sukses Internasional Tbk memiliki rasio Price 

to Book Value terendah sebesar 0,27 yang mengindikasikan bahwa pasar menilai 

perusahaan ini memiliki prospek yang kurang menarik atau menghadapi risiko 

tertentu, sehingga harga sahamnya relatif lebih rendah dibandingkan dengan nilai 

bukunya. Rasio PBV yang rendah ini dapat mencerminkan ketidakpercayaan 

investor terhadap profitabilitas atau pertumbuhan perusahaan di masa depan. 
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Tabel 20Tabel 4.19 Nilai Perusahaan 

 Periode 2022 (dalam Rupiah) 

No Nama Perusahaan 
Harga Pasar Per 

Lembar Saham  

(a) 

Nilai Buku Per 

Lembar Saham 

(b) 

C = 
𝒂

𝒃
 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

PT Indofood CBP Sukses 

Makmur Tbk 

PT Indofood Sukses 

Makmur Tbk 

PT Indomobil Sukses 

Internasional Tbk  

PT Nippon Indosari 

Corpindo Tbk 

PT PP London Sumatra 

Indonesia Tbk 

PT Salim Ivomas Pratama 

Tbk 

10.000 

6.725 

870 

1.320 

1.015 

414 

4.928 

10.663 

3.547 

433 

1.603 

1.366 

2,03 

0,63 

0,25 

3,05 

0,63 

0,30 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025. 

 Berdasarkan tabel diatas pada tahun 2022 Nilai Perusahaan PT Nippon 

Indosari Corpindo Tbk memiliki rasio Price to Book Value tertinggi sebesar 3.05 

hal ini menunjukkan bahwa pasar menilai perusahaan ini memiliki prospek 

pertumbuhan yang tinggi, serta kinerja keuangan yang baik, sehingga investor 

bersedia membayar harga saham yang lebih tinggi dibandingkan dengan nilai 

bukunya. Sebaliknya, PT Indomobil Sukses Internasional Tbk memiliki rasio Price 

to Book Value terendah sebesar 0,25 yang mengindikasikan bahwa pasar menilai 

perusahaan ini memiliki prospek yang kurang menarik atau menghadapi risiko 

tertentu, sehingga harga sahamnya relatif lebih rendah dibandingkan dengan nilai 

bukunya. Rasio PBV yang rendah ini dapat mencerminkan ketidakpercayaan 

investor terhadap profitabilitas atau pertumbuhan perusahaan di masa depan. 
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Table 5Tabel 4.20 Nilai Perusahaan 

 Periode 2023 (dalam Rupiah) 

No Nama Perusahaan 
Harga Pasar Per 

Lembar Saham  

(a) 

Nilai Buku Per 

Lembar Saham 

(b) 

C = 
𝒂

𝒃
 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

PT Indofood CBP Sukses 

Makmur Tbk 

PT Indofood Sukses 

Makmur Tbk 

PT Indomobil Sukses 

Internasional Tbk  

PT Nippon Indosari 

Corpindo Tbk 

PT PP London Sumatra 

Indonesia Tbk 

PT Salim Ivomas Pratama 

Tbk 

10.575 

6.450 

1.395 

1.150 

890 

376 

5.325 

11.442 

3.873 

387 

1.664 

1.401 

1,99 

0,56 

0,36 

2,97 

0,53 

0,27 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025. 

 Berdasarkan tabel diatas pada tahun 2020 Nilai Perusahaan PT Nippon 

Indosari Corpindo Tbk memiliki rasio Price to Book Value tertinggi sebesar 2.97 

hal ini menunjukkan bahwa pasar menilai perusahaan ini memiliki prospek 

pertumbuhan yang tinggi, serta kinerja keuangan yang baik, sehingga investor 

bersedia membayar harga saham yang lebih tinggi dibandingkan dengan nilai 

bukunya. Sebaliknya, PT Salim Ivomas Pratama Tbk memiliki rasio Price to Book 

Value terendah sebesar 0,27 yang mengindikasikan bahwa pasar menilai 

perusahaan ini memiliki prospek yang kurang menarik atau menghadapi risiko 

tertentu, sehingga harga sahamnya relatif lebih rendah dibandingkan dengan nilai 

bukunya. Rasio PBV yang rendah ini dapat mencerminkan ketidakpercayaan 

investor terhadap profitabilitas atau pertumbuhan perusahaan di masa depan. 



 

85 
 

BAB V 

ANALISIS DAN HASIL PENELITIAN 

 

 Pada bab ini akan menguraikan hasil penelitian mengenai Pengaruh Struktur 

Modal dan Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan dengan Kepemilikan 

Keluarga sebagai Variabel moderasi (Studi Kasus pada Grup Salim Periode 2019-

2023). Penelitian ini menggunakan jenis data sekunder yang diperoleh dari laporan 

keuangan dan tahunan perusahaan melalui www.idx.co.id. Hasil dari pengumpulan 

data akan menjadi sumber informasi untuk menjawab permasalahan yang ada pada 

bab sebelumnya. 

5.1 Metode Analisis 

5.1.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistic deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan dan 

menggambarkan segala sesuatu yang berhubungan dengan pengumpulan, 

peringkasan, serta penyajian hasil dari ringkasan data. Karakteristik data dengan 

mengacu pada nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi 

dari variabel penelitian ini. 

Table 6Tabel 5.1 Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

DER 30 .10 3.75 1.0763 .99177 

DPR 30 -.10 1.68 .3593 .34477 

FO 30 .26 .81 .5843 .19511 

PBV 30 .25 4.88 1.2843 1.16565 

Valid N (listwise) 30     

 

http://www.idx.co.id/
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Berdasarkan tabel 5.1 analisis statitik deskriptif diatas, maka dapat 

diuraikan sebagai berikut:  

• Pada variabel Debt to Equity Ratio menunjukkan bahwa jumlah sampel (N) 

sebanyak 30, memiliki nilai minimum sebesar 0.10 pada perusahaan PT PP 

London Sumatra Indonesia Tbk (LSIP) pada tahun 2023 dan nilai maximum 

sebesar 3.75 pada PT Indomobil sukses Internasional Tbk (IMAS) pada 

tahun 2019. Rata-rata (mean) variabel Debt to Equity Ratio adalah 1.0763 

dan standar deviasi sebesar 0.99177. Dengan demikian, nilai mean lebih 

besar dari standar deviasi ini menunjukkan bahwa rentang data lebih sempit, 

yang berarti bahwa Debt to Equity Ratio mungkin memiliki pengaruh yang 

lebih terbatas terhadap dependen variabel. 

• Pada variabel Dividen payout Ratio menunjukkan jumlah sampel (N) 

sebanyak 30, memiliki nilai minimum sebesar -0.10 pada PT Salim Ivomas 

Pratama Tbk (SIMP) pada tahun 2019 dan nilai maximum sebesar 1.68 pada 

perusahaan PT Nippon Indosari Corpindo Tbk (ROTI) pada tahun 2023. 

Rata-rata (mean) variabel Dividen payout Ratio adalah 0.3593 dan standar 

deviasi sebesar 0.34477. Dengan demikian, nilai mean sedikit lebih besar 

dari standar deviasi ini menunjukkan bahwa rentang data lebih sempit, yang 

berarti bahwa Dividen payout Ratio mungkin memiliki pengaruh yang lebih 

terbatas terhadap dependen variabel. 

• Pada variabel Family Ownership atau Kepemilikan Keluarga menunjukkan 

jumlah sampel (N) sebanyak 30, memiliki nilai minimum sebesar 0.26 pada 

perusahaan perusahaan PT Nippon Indosari Corpindo Tbk (ROTI) pada 
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tahun 2019 hingga 2023 dan nilai maximum sebesar 0.81 pada PT Indofood 

Cbp Sukses Internasiona Tbk pada tahun 2019 hingga 2023. Rata-rata 

(mean) variabel Family Ownership adalah 0.5843 dan standar deviasi 

sebesar 0.19511. Dengan demikian, nilai mean lebih besar dari standar 

deviasi ini menunjukkan bahwa rentang data lebih sempit, yang berarti 

bahwa Family Ownership mungkin memiliki pengaruh yang lebih terbatas 

terhadap dependen variabel. 

• Pada variabel Price to Book Value menunjukkan jumlah sampel (N) 

sebanyak 30, memiliki nilai minimum sebesar 0.25 pada perusahaan PT 

Indomobil sukses Internasional Tbk (IMAS) pada tahun 2022 dan nilai 

maximum sebesar 4.88 pada PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) 

pada tahun 2019. Rata-rata (mean) variabel Price to Book Value adalah 

1.2843 dan standar deviasi sebesar 1.16565. Dengan demikian, nilai mean 

lebih besar dari standar deviasi ini menunjukkan bahwa rentang data lebih 

sempit, yang berarti bahwa Price to Book Value mungkin memiliki 

pengaruh yang lebih terbatas terhadap dependen variabel. 

5.1.2 Uji Asumsi Klasik 

Tujuan dari uji asumsi klasik ini adalah untuk memberikan kepastian bahwa 

persamaan regresi yang didapatkan memiliki ketepatan dalam estimasi. Uji asumsi 

klasik yang akan dibahas antara lain: Uji Normalitas, Uji Multikolinearitas, Uji 

Autokorelasi, dan Uji Heteroskedastisitas. 
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1. Uji Normalitas 

Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apabila nilai residual yang 

dihasilkan berdistribusi normal atau tidak. Untuk menguji apakah berdistribusi 

normal atau tidak maka dapat dilihat menggunakan metode Uji One Sample 

Kolmogorov-Smirnov dengan nilai signifikasi sebesar 0.05. 

Berikut hasil pengujian normalitas dapat dilihat pada tabel dibawah ini: 

Table 7Tabel 5.2 Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 30 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation .93051622 

Most Extreme Differences Absolute .130 

Positive .130 

Negative -.111 

Test Statistic .130 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 

Berdasarkan pengujian Normalitas Residual diatas, menunjukkan nilai 

Asymp. Sig. (2-tailed) diatas hasilnya ialah 0.200 yang artinya data tersebut 

terdistribusi normal karena nilai Asymp. Sig. (2-tailed) > 0,05. 

2. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi 

ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Multikolinearitas dapat 

dideteksi dari Variable Inflation Factor (VIF) < 10 dan Tolerance > 0.1 yang 

artinya tidak terdapat multikolinearitas.  

Berikut hasil pengujian Multikolinearitas yang dapat dilihat pada tabel dibawah ini: 
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Table 8Tabel 5.3 Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta   Tolerance VIF 

1 (Constant) .937 .898  1.043 .306   

DER -.253 .199 -.215 -1.274 .214 .859 1.164 

DPR 1.683 .663 .498 2.540 .017 .638 1.567 

FO .026 1.105 .004 .023 .982 .716 1.396 

Berdasarkan hasil pengujian Multikolinearitas diatas maka dapat 

dinyatakan: 

• Pada variabel Debt to Equity Ratio menunjukkan nilai VIF 1.164 < 10 dan 

nilai tolerance 0.859 > 0.1 sehingga pada penelitian iniltidak terdapat 

multikolinearitas. 

• Pada variabel Dividen Payout Ratio menunjukkan nilai VIF 1.567 < 10 dan 

nilai tolerance 0.638 > 0.1 sehingga pada penelitian iniltidak terdapat 

multikolinearitas. 

• Pada variabel Family Ownership/kepemilikan Keluarga menunjukkan nilai 

VIF 1.396 < 10 dan nilai tolerance 0.716  > 0.1 sehingga pada penelitian 

iniltidak terdapat multikolinearitas. 

3. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah dalam model 

regresi ada atau terjadinya ketidaksamaan variance dari residual satu ke 

pengamatan yang lain. Untuk melakukan uji heteroskedastisitas dapat 

menggunakan Uji Glejser dengan nilai signifikansi > 0.05 maka tidak terjadi 

Heteroskedastisitas. 
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Berikut hasil pengujian Heteroskedastisitas yang dapat dilihat pada tabel dibawah 

ini: 

Table 9Tabel 5.4 Heteroskedastisitas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .476 .562  .847 .405 

DER -.192 .124 -.304 -1.544 .135 

DPR .168 .415 .092 .405 .689 

FO .594 .692 .185 .858 .399 

Berdasarkan hasil pengujian Heteroskedastisitas diatas menunjukkan 

bahwa: 

• Pada variabel Debt to Equity menunjukkan nilai Sign. 0.135 > 0.05 maka 

tidak terjadi gejala Heteroskedastisitas. 

• Pada variabel Dividen Payout Ratio menunjukkan nilai Sign. 0.689 > 0.05 

maka tidak terjadi gejala Heteroskedastisitas. 

• Pada variabel Family Ownership/kepemilikan Keluarga menunjukkan nilai 

Sign. 0.399 > 0.05 maka tidak terjadi gejala Heteroskedastisitas. 

4. Uji Autokorelasi 

Pengujian autokorelasi digunakan untuk menguji apakah ada korelasi antara 

kesalahan pengganggu. Untuk melakukan uji autokorelasi dapat menggunakan uji 

Run Test denganldasar keputusan jika Sign. > 0.05  maka tidak terjadi autokorelasi 

Berikut hasil pengujian Autokorelasi yang dapat dilihat pada tabel dibawah ini: 
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Table 10Tabel 5.6 Autokorelasi 

Runs Test 

 

Unstandardized 

Residual 

Test Valuea -.11 

Cases < Test Value 14 

Cases >= Test Value 15 

Total Cases 29 

Number of Runs 10 

Z -1.887 

Asymp. Sig. (2-tailed) .059 

Berdasarkan hasil pengujian autokorelasi diatas menunjukkan bahwa nilai 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.059 > 0.05 maka residual random, sehingga dapat 

disimpulkan tidak terjadi gejala autokorelasi. 

5.1.3 Analisis Regresi Linear Berganda 

Analisis regresi linear berganda ialah hubungan secara linear antara dua atau 

lebih variabel independen, untuk mengetahui arah hubungan antar variabel 

independen dengan variabel dependen.  

Table 11Tabel 5.8 Regresi Linear Berganda  

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .956 .373  2.559 .016 

DER -.254 .191 -.216 -1.326 .196 

DPR 1.675 .550 .495 3.044 .005 

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda pada tabel diatas, dapat 

diuraikan rumus persamaan regresi dalam penelitian ini, yaitu: 

Y = ɑ + β1X1 + β2X2 + e 

Y = 0.956 – 0.254X1 + 1.675X2 
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 Dari persamaan regresi diatas, maka dapat diuraikan sebagai berikut: 

• Nilai konstanta (ɑ) sebesar 0.956 dengan tanda positif yang menyatakan 

bahwa apabila variabel Stuktur Modal yang diukur dengan Debt to Equity 

Ratio dan Kebijakan dividen yang diukur dengan Dividen Payout Ratio 

dianggap konstan maka nilai Y adalah 0.956. 

• Nilai koefisien regresi variabel Struktur Modal yang diukur dengan Debt to 

Equity Ratio (X1) sebesar -0.254 dengan tanda negatif menyatakan bahwa 

apabila tingkat Debt to Equity Ratio naik satuan dengan asumsi variabel 

bebas lainnya konstan, maka nilai perusahaan akan turun sebesar -0.254. 

• Nilai koefisien regresi variabel Kebijakan Dividen yang diukur melalui 

Dividen Payout Ratio (X2) sebesar 1.675 dengan tanda positif menyatakan 

apabila tingkat Dividen Payout Ratio naik satuan dengan asumsi variabel 

bebas lainnya konstan, maka nilai perusahaan akan naik sebesar 1.675. 

5.1.4 Koefisien Korelasi (R) 

Pengujian ini dilakukan untuk mengatahui ada tidaknya hubungan antar 

variabel, jika nilai koefisien korelasi positif maka variabel tersebut memiliki 

hubungan yang searah yang berarti bahwa variabel bebas dan variabel terikat 

mengalami kenaikan.  
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Table 12Tabel 5.9 Koefisien Korelasi 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .602a .363 .289 .98273 

Berdasarkan hasil koefisien korelasi (R) pada tabel diatas dapat disimpulkan 

bahwa, nilai koefisien korelasi 0.602 menggambarkan variabel Debt to Equity 

Ratio, Dividen Payout Ratio, dan Kepemilikan Keluarga terhadap Nilai Perusahaan 

terdapat korelasi yang memiliki tingkat hubungan yang tergolong kuat. 

5.1.5 Koefisien Determinasi (𝐑𝟐) 

Pengujian ini digunakan untuk mengukur sejauh mana kemampuan model 

dalam menjelaskan variasi variabel dependen. Nilai R2 berkisar antara 0 dan 1, nilai 

yang mendekati 1 menunjukan bahwa variabel independen memberikan hampir 

semua informasi yang diperlukan untuk memprediksian variabel dependen.  

Table 13Tabel 5.10 Koefisien Determinasi (𝑹𝟐) 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .602a .363 .289 .98273 

Berdasarkan hasil koefisien determinasi pada tabel diatas menunjukkan 

bahwa nilai R2 sebesar 0.363 yang berarti bahwa pengaruh Debt to Equity 

Ratio, Dividen Payout Ratio, dan Kepemilikan Keluarga terhadap Nilai 

Perusahaan yaitu sebesar 36.3% sisanya 63,7% dipengaruhi oleh variabel 

lain. 
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5.2 Pengujian Hipotesis 

5.2.1 Uji t (Secara Parsial) 

Uji t digunakan untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 

independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen. 

Ketentuan penerimaan hipotesis yaitu secara parsial variabel independen 

mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen jika 

probabilitas lebih kecil dari ambang batas signifikansi (Sig < 0,05). 

Table 14Tabel 5.11 Uji t 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .956 .373  2.559 .016 

DER -.254 .191 -.216 -1.326 .196 

DPR 1.675 .550 .495 3.044 .005 

Berdasarkan hasil pengujian t secara parsial pada tabel diatas dapat 

diuraikan sebagai berikut: 

• Nilai signifikan untuk pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Nilai 

Perusahaan adalah sebesar 0.196 > 0.05 dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh antara Debt to Equity Ratio 

terhadap Nilai Perusahaan. Artinya, Struktur Modal (X1) yang diukur 

dengan Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

(Y). 

• Nilai signifikan untuk pengaruh Dividen Payout Ratio terhadap Nilai 

Perusahaan adalah sebesar 0.005 < 0.05 dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa terdapat pengaruh secara parsial dan signifikan antara 
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Dividen Payout Ratio terhadap Nilai Perusahaan. Artinya, Kebijakan 

Dividen (X2) yang diukur dengan Dividen Payout Ratio berpengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan (Y). 

5.2.2 Moderated Regression Analysis (MRA) 

Uji MRA dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel independen 

dengan variabel dependen yang dipengaruhi oleh variabel moderasi. Dengan 

ketentuan nilai (p. value < 0,05), maka moderasi terjadi. 

Table 15Tabel 5.12 Uji MRA 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 2.073 1.451  1.429 .166 

DER -1.049 .983 -.893 -1.068 .296 

DPR .662 1.412 .196 .469 .644 

FO -2.101 2.367 -.352 -.888 .383 

DER*FO 1.420 1.689 .722 .841 .409 

DPR*FO 2.451 3.312 .261 .740 .466 

• p-value untuk pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Nilai Perusahaan 

dimoderasi oleh Kepemilikan Keluarga adalah sebesar 0.409 > 0.05 dengan 

demikian dapat disimpulkan bahwa variabel Kepemilikan Keluarga tidak 

mampu memperkuat keterkaitan antara Struktur Modal (X1) yang diukur 

dengan Debt to Equity Ratio terhadap Nilai Perusahaan (Y)  

• p-value untuk pengaruh Dividen Payout Ratio terhadap Nilai Perusahaan 

adalah sebesar 0.466 > 0.05 dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 

variabel Kepemilikan Keluarga tidak mampu memperkuat keterkaitan 
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antara Kebijakan Dividen (X2) yang diukur dengan Dividen Payout Ratio 

terhadap Nilai Perusahaan (Y). 

5.3 Pembahasan  

Berdasarkan data dan hasil penelitian yang dilakukan, dapat ditarik 

pembahasan sebagai berikut: 

5.3.1 Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan menunjukkan bahwa nilai 

signifikan untuk pengaruh Struktur Modal yang diproksikan dengan Debt to Equity 

Ratio terhadap Nilai Perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value 

adalah sebesar 0.196 > 0.05 yang berarti tidak terdapat pengaruh signifikan, dengan 

nilai undstandardized B -0.254 dengan tanda negatif menyatakan bahwa apabila 

tingkat Debt to Equity Ratio naik satuan dengan asumsi variabel bebas lainnya 

konstan, maka nilai perusahaan akan turun sebesar -0.254. Dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh antara Struktur Modal (X1) terhadap 

Nilai Perusahaan (Y). 

Semakin tinggi Debt to Equity Ratio maka akan semakin besar risiko yang 

dihadapi perusahaan. Tingginya Debt to Equity Ratio mencerminkan 

ketergantungan pada pendanaan eksternal, namun selama manajemen mampu 

memanfaatkan dana tersebut untuk kegiatan produktif yang menghasilkan 

keuntungan berkelanjutan, maka kekhawatiran terhadap risiko beban utang dapat 

diminimalisir. Sehingga bagi sebagian investor, besar kecilnya utang perusahaan 

bukanlah perhatian utama, melainkan bagaimana strategi pengelolaan modal 

tersebut diimplementasikan untuk mendukung pertumbuhan dan profitabilitas 



97 
 

 
 

perusahaan secara keseluruhan. Dengan kata lain, struktur modal tidak secara 

langsung memengaruhi pandangan investor terhadap nilai perusahaan, selama 

manajemen mampu mengelola modal dengan baik dan menggunakannya secara 

efektif untuk menghasilkan keuntungan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan kajian empiris yang dilakukan oleh 

Apriliawati dan Shinta (2022) yang menyatakan bahwa Struktur Modal tidak 

berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada Indeks ESG Sector Leaders 

IDXKEHATI periode 2021. Penelitian ini juga sejalan dengan Sintyana & Luh 

(2019) yang menyatakan Struktur Modal tidak berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan properti dan real estate periode 2014-2016. Tetapi, 

tidak sejalan dengan kajian empiris oleh Arianti & Riya (2022) yang menyatakan 

Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada sektor pertambangan 

periode 2016-2020.  

 Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan Hipotesis peneliti yang diduga 

struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada Grup Salim periode 

2019-2023, dengan demikian H1 ditolak. 

5.3.2 Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan menunjukkan bahwa nilai 

signifikan untuk pengaruh Kebijakan Dividen yang diproksikan dengan Dividen 

Payout Ratio terhadap Nilai Perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book 

Value adalah sebesar 0.005 < 0.05 yang berarti terdapat pengaruh signifikan, 

dengan nilai undstandardized B 1.675 dengan tanda positif menyatakan apabila 

tingkat Dividen Payout Ratio naik satuan dengan asumsi variabel bebas lainnya 
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konstan, maka nilai perusahaan akan naik sebesar 1.675. Dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa terdapat pengaruh secara parsial dan signifikan antara 

Kebijakan Dividen (X2) terhadap Nilai Perusahaan (Y) 

Kebijakan dividen memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, di mana 

pembagian dividen yang konsisten dan dalam jumlah besar dapat meningkatkan 

kepercayaan serta ketertarikan investor. Kepastian mengenai pembagian laba dalam 

bentuk dividen menjadi salah satu daya tarik utama bagi investor untuk 

menanamkan modalnya, karena dianggap sebagai bentuk komitmen perusahaan 

dalam memberikan keuntungan kepada pemegang saham. Semakin tinggi laba yang 

dibagikan kepada investor, semakin besar pula minat investor untuk berinvestasi, 

yang pada akhirnya mendorong peningkatan permintaan saham di pasar. 

Peningkatan permintaan saham tersebut berimplikasi pada kenaikan harga saham, 

sehingga berdampak positif terhadap peningkatan nilai perusahaan secara 

keseluruhan. 

Penelitian ini sejalan dengan kajian empiris yang dilakukan oleh Riyanti & 

Azizatul (2021) yang menyimpulkan bahwa Kebijakan Dividen berpengaruh 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada sektor pertambangan. Selain itu, 

Oktaviani et al., (2019) juga menyimpulkan bahwa Kebijakan Dividen berpengaruh 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada sektor manufaktur periode 2015-2015. 

Namun, tidak sejalan dengan kajian empiris oleh Siregar et al., (2023) yang 

menyatakan bahwa Kebijakan Dividen tidak berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan pada sektor industri barang konsumsi periode 2019-2021. 
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Hasil penelitian ini sesuai dengan Hipotesis peneliti yang diduga kebijakan 

dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada Grup Salim periode 2019-

2023, dengan demikian H2 diterima. 

5.3.3 Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan yang dimoderasi 

oleh Kepemilikan Keluarga 

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan menunjukkan bahwa nilai p-

value variabel Struktur Modal_Kepemilikan Keluarga (DER*FO) adalah sebesar 

0.409 > 0.05. Hal tersebut menunjukkan bahwa kepemilikan keluarga tidak dapat 

memoderasi Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan.  

Kepemilikan keluarga tidak berperan dalam memperkuat pengaruh struktur 

modal terhadap nilai perusahaan dalam kelompok usaha tersebut. Hal ini dapat 

mengindikasikan bahwa keputusan terkait struktur modal, baik dalam bentuk utang 

maupun ekuitas, memiliki dampak langsung terhadap nilai perusahaan tanpa 

dimoderasi oleh tingkat kepemilikan keluarga. Dengan kata lain, investor dan 

pemangku kepentingan lebih mempertimbangkan faktor fundamental perusahaan, 

seperti profitabilitas, risiko keuangan, serta strategi bisnis, dibandingkan dengan 

aspek kepemilikan keluarga dalam menilai kebijakan struktur modal.  

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hipotesis peneliti yang menyatakan 

diduga kepemilikan keluarga mampu memperkuat pengaruh struktur modal 

terhadap nilai perusahaan pada Grup Salim periode 2019-2023, dengan demikian 

H3 ditolak. 
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5.3.4 Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan yang 

dimoderasi oleh Kepemilikan Keluarga 

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan menunjukkan bahwa p-value 

variabel Kebijakan Dividen_Kepemilikan Keluarga (DPR*FO) adalah sebesar 

0.466 > 0.05. Hal tersebut menunjukkan bahwa kepemilikan keluarga tidak dapat 

memoderasi Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan.  

Kepemilikan keluarga mungkin tidak memiliki peran yang signifikan dalam 

memperkuat pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat 

diartikan bahwa investor tidak mempertimbangkan kepemilikan keluarga sebagai 

faktor utama dalam menilai kebijakan dividen, sehingga baik perusahaan dengan 

kepemilikan keluarga yang tinggi maupun rendah, kebijakan dividen tetap 

berpengaruh secara langsung terhadap nilai perusahaan tanpa dimoderasi oleh 

struktur kepemilikan keluarga. 

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hipotesis peneliti yang menyatakan 

diduga kepemilikan keluarga mampu memperkuat pengaruh kebijakan dividen 

terhadap nilai perusahaan pada Grup Salim periode 2019-2023, dengan demikian 

H4 ditolak. 
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BAB VI 

KESIMPULAN DAN SARAN 

6.1 Kesimpulan  

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan dalam penelitian ini, 

maka dapat di tarik kesimpulan sebai berikut: 

1. Variabel Struktur Modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio 

pada penelitian ini tidak mempunyai pengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

Hal ini dibuktikan dari Uji t yang mempunyai nilai signifikan sebesar 0.196 

> 0.05 yang dapat disimpulkan tidak terdapat pengaruh secara parsial dan 

signifikan antara Debt to Equity Ratio (X1) terhadap Nilai Perusahaan (Y). 

2. Variabel Kebijakan Dividen yang diproksikan dengan Dividen Payout Ratio 

pada penelitian ini mempunyai pengaruh secara parsial dan signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini dibuktikan dari Uji t yang mempunyai 

nilai signifikan sebesar 0.005 < 0.05 yang dapat disimpulkan mempunyai 

pengaruh secara parsial dan signifikan antara Dividen Payout Ratio (X2s) 

terhadap Nilai Perusahaan (Y). 

3. Variabel Kepemilikan Keluarga pada penelitian ini tidak mampu 

memperkuat pengaruh antara Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan. 

Hal ini dibuktikan dari Uji MRA yang mempunyai nilai p-value sebesar 

0.409 > 0.05 yang dapat disimpulkan tidak memperkuat pengaruh antara 

Struktur Modal (X1) terhadap Nilai Perusahaan (Y). 

4. Variabel Kepemilikan Keluarga pada penelitian ini tidak mampu 

memperkuat pengaruh antara Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan. 



102 
 

 
 

Hal ini dibuktikan dari Uji MRA yang mempunyai nilai p-value sebesar 

0.466 > 0.05 yang dapat disimpulkan tidak memperkuat pengaruh antara 

Kebijakan Dividen (X2) terhadap Nilai Perusahaan (Y). 

6.2 Saran  

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan diatas, maka saran yang dapat 

diberikan oleh peneliti adalah sebagai berikut: 

1. Struktur modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, disarankan agar 

perusahaan mengevaluasi kembali strategi pendanaannya dan 

mempertimbangkan penggunaan struktur modal yang lebih optimal. 

Perusahaan sebaiknya lebih fokus pada efisiensi penggunaan modal, baik 

yang bersumber dari utang maupun ekuitas, agar mampu meningkatkan 

nilai perusahaan secara keseluruhan. Selain itu, perlu dilakukan kajian lebih 

mendalam terkait faktor-faktor lain di luar struktur modal yang lebih 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

2. Kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio terbukti 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, 

perusahaan disarankan untuk mempertahankan bahkan meningkatkan 

konsistensi dalam pembagian dividen, serta menetapkan kebijakan dividen 

yang menarik dan berkelanjutan. Hal ini dapat memperkuat kepercayaan 

investor dan mendorong peningkatan nilai perusahaan di masa mendatang. 

3. Mengacu pada hasil bahwa kepemilikan keluarga tidak mampu memperkuat 

pengaruh antara struktur modal terhadap nilai perusahaan, diharapkan agar 
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perusahaan dengan kepemilikan keluarga dapat meningkatkan transparansi 

dan profesionalisme dalam pengambilan keputusan pendanaan. Hal ini 

bertujuan agar keberadaan kepemilikan keluarga dapat memberikan nilai 

tambah dan kepercayaan lebih kepada investor, sehingga keputusan terkait 

struktur modal dapat memberikan dampak yang lebih signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

4. Mengacu pada hasil bahwa kepemilikan keluarga tidak mampu memperkuat 

pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan, diharapkan agar 

manajemen yang berada di bawah kepemilikan keluarga dapat 

meningkatkan meningkatkan konsistensi dalam pembagian dividen dengan 

menetapkan kebijakan dividen yang jelas, transparan, dan kompetitif. 

Manajemen perlu memastikan bahwa keputusan terkait dividen dilakukan 

secara profesional, tidak hanya mengutamakan kepentingan keluarga, tetapi 

juga mempertimbangkan kepentingan seluruh pemegang saham. Sehingga 

pada akhirnya mampu meningkatkan kepercayaan investor dan nilai 

perusahaan. 

5. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan untuk masa yang akan datang dapat 

digunakan sebagai salah satu sumber untuk penelitian dan dilakukan 

penelitian lebih lanjut berdasarkan informasi yang lebih lengkap dan lebih 

luas. Serta dapat mengembangkan penelitian selanjutnya dengan 

menambahkan variabel-variabel lain diluar variabel penelitian ini, seperti 

faktor internal dan faktor eksternal lainnya agar memperoleh hasil yang 
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lebih mendalam, serta memperbarui periode penelitian agar memperoleh 

hasil yang lebih relevan.  

 

 

 

 

 

(Oktaviani et al., 2019)  

(Riyanti & Azi zatul, 202 1) 

(Sintyana & Luh, 2 019 ) 

(Brigha m & H ouston, 20 13) 

(Arianti & Riya, 20 22) 
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LAMPIRAN - LAMPIRAN 
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LAMPIRAN 1 HASIL PERHITUNGAN RASIO 

 

No 
Kode 

Emitmen 
Tahun DER (X1) DPR (X2) FO (Z) PBV (Y) 

1 ICBP 

2019 0.45 0.32 0.81 4.88 

2020 1.06 0.38 0.81 2.22 

2021 1.16 0.39 0.81 1.85 

2022 1.01 0.55 0.81 2.03 

2023 0.92 0.31 0.81 1.99 

2 INDF 

2019 0.77 0.31 0.50 1.28 

2020 1.06 0.38 0.50 0.76 

2021 1.07 0.32 0.50 0.64 

2022 0.93 0.38 0.50 0.63 

2023 0.86 0.28 0.50 0.56 

3 IMAS 

2019 3.75 0.08 0.72 0.34 

2020 2.81 -0.02 0.49 0.48 

2021 2.97 -0.06 0.49 0.27 

2022 3.05 0.34 0.49 0.25 

2023 3.07 0.26 0.49 0.36 

4 ROTI 

2019 0.51 0.20 0.26 2.60 

2020 0.38 0.67 0.26 2.61 

2021 0.47 1.04 0.26 2.95 

2022 0.54 0.75 0.26 3.05 

2023 0.65 1.68 0.26 2.97 

5 LSIP 

2019 0.20 0.51 0.60 1.19 

2020 0.18 0.15 0.60 1.01 

2021 0.17 0.14 0.60 0.79 

2022 0.14 0.34 0.60 0.63 

2023 0.10 0.47 0.60 0.53 

6 SIMP 

2019 0.96 -0.10 0.80 0.38 

2020 0.91 0.18 0.80 0.35 

2021 0.82 0.05 0.80 0.36 

2022 0.71 0.17 0.80 0.30 

2023 0.61 0.31 0.80 0.27 
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LAMPIRAN 2 LAPORAN KEUANGAN 
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