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ABSTRAK 

 Aprida Olfiana Sutikno, NPM 2161201081. Pengaruh Struktur Modal dan 

Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan dengan Kepemilikan Keluarga 

sebagai variabel Moderasi, dengan dosen pembimbing I Bapak 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 dan apakah variabel 

Kepemilikan Keluarga dapat Memoderasi Pada perusahaan Ciputra Group yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. Metode penelitian ini 

menggunakan metode kuantitatif dengan menggunakan alat analisis rasio keuangan 

untuk mengetahui nilai Struktur Modal, Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan 

serta menggunakan alat analisis statistik dengan bantuan program computer SPSS 

versi 25 untuk mengetahui pengaruh dan kemampuan memperlemah atau 

memperkuat masing-masing variabel. 

 Dari hasil analisis, diketahui bahwa nilai Struktur Modal tidak berpengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan sementara Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap 

Nilai Perusahaan. Untuk variabel moderasi, hasil analisis diketahui bahwa 

Kepemilikan Keluarga tidak mampu memoderasi antara Struktur Modal terhadap 

Nilai Perusahaan sementara Kepemilikan Keluarga dapat memperkuat Kebijakan 

Dividen terhadap Nilai Perusahaan. 

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

keluarga 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

 Tujuan utama suatu perusahaan yang go public tidak diragukan lagi adalah 

untuk memaksimalkan pendapatan atau laba demi kepentingan pemilik dan 

investor. Komponen kunci untuk mencapai tujuan ini adalah meningkatkan nilai 

perusahaan, yang dapat mencerminkan kinerjanya dan mempengaruhi persepsi 

investor terhadapnya. Kemampuan suatu perusahaan dalam membangun 

kepercayaan masyarakat terhadap operasionalnya sejak perusahaan didirikan 

disebut nilai perusahaan (Gunardi, et al 2022). Penggunaan modal dan utang 

mempunyai dampak yang signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga 

perencanaan dan realisasi utang memerlukan pengelolaan yang cermat.  

 Kepercayaan investor dipengaruhi oleh nilai perusahaan bagi perusahaan 

publik. Investor akan tertarik untuk melakukan investasi jika perusahaan tersebut 

mempunyai nilai yang tinggi serta kinerja yang baik secara keseluruhan yang 

memberi peluang lebih besar untuk para investor mendapatkan profit. Laba atau 

profit yang didapat investor disebut dividen. Dividen adalah Pembagian 

keuntungan suatu perusahaan kepada pemegang saham sesuai dengan jumlah 

saham yang dimilikinya. Keputusan perusahaan untuk menentukan besarnya 

keuntungan yang dibagikan kepada investor atau pemegang saham diatur oleh 

kebijakan dividen. Ratnasari & Purnawati, (2019) mendefinisikan kebijakan 

dividen sebagai keputusan mengenai keuntungan yang disimpan untuk digunakan 
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sebagai aset di masa depan atau didistribusikan secara merata kepada seluruh 

investor sebagai dividen. 

 Berdasarkan laporan dari Price Waterhouse Cooper (PWC) untuk pertama 

kalinya perusahaan audit asal Amerika Serikat, mensurvei perusahaan milik 

keluarga di Indonesia. Dapat disimpulkan hasil survei tersebut menyatakan bahwa 

lebih dari 95% perusahaan di Indonesia dimiliki ataupun dikendalikan oleh 

keluarga dengan kontribusi sebesar 25% terhadap produk domestik bruto (PDB) 

Indonesia. Sebagai perusahaan milik keluarga, manajemen dan kinerja perusahaan 

dipengaruhi oleh visi dan misi yang ditetapkan oleh keluarga tersebut. Banyak 

bisnis keluarga dalam menjalankan usahanya memilih PT sebagai badan usaha, 

karena memiliki peraturan hukum yang jelas. Selain itu, memilih PT sebagai badan 

usaha juga mendapatkan perlindungan hukum karena adanya peraturan undang-

undang yang mengaturnya yang tercatat pada UU no 40 tahun 2007 tentang 

Perseroan Terbatas (UU PT). Dengan memilih PT dalam mengelola bisnis maka 

ada batasan dari kepemilikan keluarga dalam mengendalikan perusahaan terutama 

dalam hal pengelolaan aset dan hutang. 

 Struktur modal berkaitan dengan bagaimana suatu perusahaan memutuskan 

penggunaan sumber dana, termasuk apakah akan menggunakan modal asing atau 

modal sendiri dengan tujuan memaksimalkan nilai perusahaan (Siswanto, 2021:8). 

Karena keputusan struktur modal dapat berdampak pada kinerja keuangan 

perusahaan, yang pada akhirnya dapat berdampak juga pada nilai perusahaan, maka 

struktur modal dipandang sebagai pertimbangan yang sangat penting. Hal ini 

mungkin akan berdampak juga pada pilihan investor untuk mendanai bisnis. 
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Sebelum melakukan investasi, investor akan mempertimbangkan struktur modal 

perusahaan, khususnya yang berkaitan dengan penggunaan hutang karena struktur 

modal dapat memengaruhi risiko perusahaan. Dengan demikian, korelasi antara 

struktur modal dan teori sinyal dalam penelitian ini memiliki arti sinyal positif suatu 

perusahaan dapat memberi pengaruh pada keputusan investor dan pelaku bisnis, 

yang juga akan memberi dampak pada nilai suatu perusahaan. Dalam penelitian ini 

struktur modal menggunakan indikator Debt to Equity Ratio (DER). 

 Suatu perusahaan memilih keputusan untuk membagikan keuntungan 

kepada pemegang sahams dikenal sebagai kebijakan dividen. Kenaikan harga 

saham di masa depan yang berdampak pada nilai perusahaan merupakan salah satu 

gambaran penerapan kebijakan dividen yang optimal (Darmawan, 2019 :4). Hal ini 

menjadi faktor penting dalam meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham, 

sebab dengan meningkatnya harga saham maka berbanding lurus dengan 

meningkatnya kesejahteraan para pemegang saham yang akan berdampak terhadap 

peningkatan nilai perusahaan. Perusahaan yang memberikan dividen tunai semakin 

meningkat dapat diartikan sebagai sinyal yang memiliki arti positif untuk para 

pemilik saham atau investor. Bagi pemilik saham atau investor, sinyal ini 

menandakan adanya peluang baik untuk berinvestasi pada perusahaan. Dalam 

penelitian ini kebijakan dividen menggunakan indikator Dividend Payout Ratio 

(DPR). 

 Kepemilikan keluarga dalam perusahaan diartikan sebagai bisnis yang 

dikontrol dan dipengaruhi oleh anggota keluarga yang memiliki motivasi keluarga 

yang sama atau dapat diartikan juga adanya keterlibatan secara aktif dua atau lebih 
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anggota keluarga dalam perusahaan yang memiliki tujuan mempertahankan 

bisnisnya sampai generasi berikutnya (Hastuti et al, 2022:55). Perusahaan yang 

dimiliki keluarga memungkinkan pemimpin atau pemilik perusahaan 

memperkerjakan kerabat atau anggota keluarga lainnya untuk mempertahankan 

kepemilikan keluarga dalam memegang kendali perusahaan. Tentu saja, pemilik 

perusahaan keluarga tidak akan mengambil pilihan yang dapat membahayakan 

bisnisnya secara serius, dan akan memiliki tujuan yang sama, salah satunya dalam 

meningkatkan nilai bisnis perusahaanya. Keputusan dari keluarga akan 

mempengaruhi kebijakan yang diambil perusahaan. Naik dan turunnya harga saham 

akan berdampak pada nilai dari perusahaan tersebut. Dengan naiknya nilai 

perusahaan investor percaya bahwa perusahaan dapat menjamin kesejahteraan 

investor melalui pembagian dividen, mereka menganggap hal ini sebagai sinyal 

yang menguntungkan (Mardanny & Suhartono, 2022). Dalam penelitian ini 

Kepemilikan Keluarga dihitung dengan membagi jumlah saham milik keluarga 

dengan jumlah saham beredar. 

 

Gambar 1.1 Nilai Perusahaan  
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 Pada masa ketidakpastian ekonomi seperti pandemi, harga saham 

kemungkinan mengalami penurunan, yang akan berdampak pada penurunan nilai 

perusahaan sehingga mempengaruhi keputusan berinvestasi para investor. Dari 

grafik di atas menandakan bahwa harga Pasar Per Saham perusahaan Ciputra 

Development Tbk mengalami fluktuasi, dengan penurunan signifikan pada 2020, 

kemungkinan dampak dari pandemi COVID-19. Nilai Buku Per Lembar Saham 

cenderung stabil, menunjukkan bahwa aset dan ekuitas perusahaan tetap terjaga 

meskipun harga saham sempat turun. Setelah 2020, harga saham mulai pulih, 

mencerminkan kenaikan nilai perusahaan. Pada perusahaan Metrodata Electronics 

Tbk Harga Pasar Per Saham nya mengalami tren kenaikan yang cukup tajam setelah 

2020, menunjukkan peningkatan kepercayaan investor terhadap sektor teknologi 

dan distribusi elektronik hal ini menyebabkan meningkatnya nilai perusahaan. Nilai 

Buku Per Lembar Saham juga naik secara bertahap, mencerminkan pertumbuhan 

aset dan laba yang sehat. Kenaikan harga saham yang lebih cepat dibanding nilai 

buku mengindikasikan optimisme pasar terhadap prospek bisnis Metrodata. Pada 

perusahaan Pembangunan Jaya Ancol Tbk Harga Pasar Per Saham mengalami 

penurunan tajam pada 2020 mencerminkan menurunnya nilai perusahaan, 

kemungkinan besar akibat dampak pandemi terhadap sektor pariwisata dan hiburan. 

Nilai Buku Per Lembar Saham tetap relatif stabil, tetapi tidak mengalami kenaikan 

yang signifikan, yang bisa menandakan perusahaan mengalami tekanan keuangan. 

Pemulihan harga saham lambat setelah 2020, mengindikasikan bahwa sektor ini 

belum sepenuhnya pulih. Pada perusahaan Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk 

Harga Pasar Per Saham mengalami penurunan dan stagnasi setelah 2019 
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menyebabkan nilai perusahaan juga ikut turun, menunjukkan bahwa pasar kurang 

optimis terhadap sektor konstruksi dalam beberapa tahun terakhir. Nilai Buku Per 

Lembar Saham tetap stabil, tetapi tidak mencerminkan pertumbuhan yang 

signifikan. Harga saham yang tetap rendah mungkin menunjukkan profitabilitas 

yang kurang menarik bagi investor, meskipun aset perusahaan tetap terjaga. Pada 

perusahaan Jaya Real Properti Tbk Harga Pasar Per Saham mengalami kenaikan 

bertahap hal ini menyebabkan nilai perusahaan juga meningkat secara stabil, 

mencerminkan kepercayaan pasar terhadap sektor properti. Nilai Buku Per Lembar 

Saham juga meningkat, menunjukkan pertumbuhan aset yang sejalan dengan 

kenaikan harga saham. Ini menandakan fundamental bisnis yang kuat, di mana 

harga saham naik seiring dengan nilai aset perusahaan. Kemudian pada perusahaan 

Metropolitan Land Tbk Harga Pasar Per Saham turun pada 2020 hal ini 

mencerminkan nilai perusahaan juga sempat turun tetapi mulai mengalami 

pemulihan setelahnya. Nilai Buku Per Lembar Saham stabil, mencerminkan 

perusahaan memiliki aset yang kuat meskipun harga saham sempat tertekan. 

 Penelitian terdahulu yang berjudul “Analisis Pengaruh Struktur Modal, 

kebijakan Dividen Ratio Terhadap Nilai Perusahaan” dilakukan oleh Dhinata & 

Krisnando, (2020) pada penelitian yang dilakukan didapat kesimpulan struktur 

modal memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, maka peneliti tetap 

menggunakan variabel struktur modal terhadap nilai perusahaan. Hal berbeda yang 

didapat dari penelitian oleh Irawan & Kusuma, (2019), dimana struktur modal tidak 

memiliki pengaruh terhadap nilai suatu perusahaan. 
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 Berdasarkan penelitian Fitriana & Gresya, (2020) didapat kesimpulan 

kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Menurut Warisman 

& Amwila P, (2022) nilai suatu perusahaan dipengaruhi oleh kebijakan dividen, 

sehingga peneliti tetap menggunakan variabel kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan. Brealy & Myers mengidentifikasi hal ini sebagai "kontroversi dividen" 

yang termasuk salah satu dari sepuluh masalah signifikan yang belum terselesaikan 

dalam pengelolaan keuangan karena berbagai penelitian menghasilkan temuan 

yang bertentangan tentang dampak kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 

(Praktikto et al, 2021). 

 Pada penelitian Pitri, (2021) kepemilikan keluarga berdampak atau 

berpengaruh pada nilai perusahaan, karena tentunya keluarga memiliki motivasi 

untuk menaikan nilai perusahaanya. Sedangkan dalam penelitian Pratiwi & Aligarh, 

(2021) menjelaskan bahwa kepemilikan keluarga tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, karena perusahaan keluarga tentunya lebih fokus untuk kepentingan 

pribadi (keluarga) dan akan menyampingkan kepentingan investor yang akan 

berdampak tidak baik terhadap nilai perusahaan. 

 Peneliti melakukan kajian mengenai topik ini karena adanya kesenjangan 

pada hasil penelitian-penelitian yang diperoleh sebelumnya.  Karena Ciputra Group 

adalah salah satu bisnis terbesar yang dikendalikan oleh keluarga hal ini akan 

berpengaruh bagaimana mereka mengambil keputusan Struktur Modal dan 

Kebijakan Dividen, maka Ciputra Group dipilih sebagai objek penelitian. Mayoritas 

perusahaan Grup Ciputra bergerak di bidang properti. Perusahaan properti sering 

kali memiliki struktur modal dengan porsi utang yang tinggi. Periode 2019-2023 
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dipilih karena mencakup masa pandemi covid-19 yang dapat berdampak langsung 

pada perusahaan properti dan strategi keuangnya terlebih Ciputra Group yang tetap 

membagikan dividen pada periode ini. Bagaimana Ciputra Group menghadapi 

tantangan pandemi serta strategi keuangannya dalam menjaga stabilitas perusahaan 

dan kepuasan investor. 

 Berdasarkan uraian dan hasil dari penelitian terdahulu yang telah dijelaskan, 

peneliti memiliki ketertarikan untuk melakukan penelitian lebih lanjut dan memberi 

judul “Pengaruh Struktur Modal Dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai 

Perusahaan Dengan Kepemilikan Keluarga Sebagai Variabel Moderasi (Studi 

Kasus Pada Ciputra Group periode 2019-2023)”. 

1.2 Rumusan Masalah 

 Berdasarkan uraian latar belakang di atas maka peneliti membuat rumusan 

masalah sebagai berikut : 

1. Apakah Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 

Ciputra Group periode 2019-2023 ? 

2. Apakah Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 

Ciputra Group periode 2019-2023 ? 

3. Apakah Kepemilikan Keluarga bisa memoderasi Struktur Modal terhadap 

Nilai Perusahaan pada Ciputra Group periode 2019-2023 ? 

4. Apakah Kepemilikan Keluarga bisa memoderasi Kebijakan Dividen 

terhadap Nilai Perusahaan pada Ciputra Group periode 2019-2023 ? 
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1.3 Batasan Masalah 

 Berdasarkan perumusan masalah sebelumnya, penelitian ini hanya 

memfokuskan pada :  

1.  Fokus pada penelitian ini adalah perusahaan Ciputra Group, perusahaan 

yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia dan menerbitkan laporan 

keuangan pada rentang waktu 2019-2023. 

2. Fokus pada penelitian yang dilakukan pada variabel Independen Struktur 

Modal indikator yang digunakan adalah Debt to Equity Ratio (DER) dan 

Kebijakan Dividen indikator yang digunakan adalah Dividend Payout Ratio 

(DPR), serta variabel Dependen Nilai Perusahaan indikator yang digunakan 

adalah Price to Book Value (PBV), serta varibel Moderasi Kepemilikan 

Keluarga diukur dengan proporsi saham keluarga dibagi dengan 

kesuluruhan total saham perusahaan. 

1.4 Tujuan Penelitian 

 Dari rumusan masalah yang telah dijelaskan, dapat diuraikan tujuan dalam 

penelitian ini ialah : 

1. Untuk melihat pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan pada 

Ciputra Group rentang waktu 2019-2023. 

2. Untuk melihat pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan pada 

Ciputra Group rentang waktu 2019-2023. 
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3. Untuk melihat pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan yang 

dimoderasi Kepemilikan Keluarga pada Ciputra Group rentang waktu 2019-

2023. 

4. Untuk melihat pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan yang 

dimoderasi Kepemilikan Keluarga pada Ciputra Group rentang waktu 2019-

2023. 

1.5 Manfaat Penelitian 

 Terdapat dua manfaat dari penelitian yang dilakukan, pertama manfaat 

teoritis dan kedua manfaat praktis. Manfaat teoritis berkaitan dengan 

pengembangan ilmu pengetahuan dan konsep, sementara itu manfaat praktis untuk 

memberikan arahan secara praktis. Manfaat penelitian dapat dijelaskan sebagai 

berikut :  

1. Manfaat teoritis : 

a. Secara teoritis, penelitian ini memberi manfaat dalam menambahkan 

pengetahuan yang berkaitan dengan berpengaruh atau tidaknya struktur 

modal dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dengan variabel 

moderasi kepemilikan keluarga pada Ciputra group. 

b. Peneliti memiliki harapan dari hasil penelitian ini dapat dijadikan referensi 

untuk peneliti selanjutnya yang akan menggunakan variabel struktur modal 

dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dengan variabel moderasi 

kepemilikan keluarga. 
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2. Manfaat praktis : 

a. Bagi penulis, pengetahuan yang diperoleh dari penelitian ini diharapkan 

dapat digunakan, untuk memperdalam pemahaman tentang struktur modal 

dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dengan kepemilikan 

keluarga sebagai variabel moderasi. 

b. Bagi Investor, hasil penelitian ini akan menghasilkan informasi yang 

memiliki manfaat untuk para investor dalam mempertimbangkan 

pengambilan keputusan ketika ingin berinvestasi. 

1.6 Sistematika Penulisan 

 Penelitian ini akan disajikan dengan sistematika pembahasan penelitian 

sebagai berikut :  

BAB I  : PENDAHULUAN 

Pendahuluan meliputi latar belakang, rumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan. 

BAB II  : DASAR TEORI 

Dasar teori memaparkan teori yang digunakan dalam penelitian ini. 

Bagian ini akan memberi penjelasan terkait penelitian terdahulu, 

tinjau teori, model konseptual, serta hipotesis atau pernyataan 

penelitian. 

BAB III : METODELOGI PENELITIAN 

Metodelogi penelitian meliputi metode penelitian, definisi 

oprasional variabel, populasi dan sampel, teknik pengumpulan 

data, metode analisis dan pengujian hipotesis. 
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BAB IV : GAMBARAN UMUM OBYEK PENELITIAN 

Bab ini menguraikan tentang gambaran umum perusahaan yang 

menjelaskan mengenai hal-hal berkaitan dengan 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 

Penelitian terdahulu adalah studi sebelumnya dimana sudah dijalankan dan 

dapat dikembangkan sebagai referensi baru dalam penelitian selanjutnya. Penelitian 

terdahulu memiliki fungsi untuk dijadikan sebagai perbandingan dalam mencari 

celah penelitian antara studi terdahulu dengan penelitian yang sedang dilakukan. 

Peneliti terdahulu ialah satu dari banyak sumber referensi bagi penulis untuk 

menjalankan penelitiannya, yang secara signifikan memperkaya landasan teori 

yang diadaptasi ketika menelaah penelitian yang telah dilakukan (Abbas, 

2019:101). 

Berikut ini penelitian sebelumnya atau studi terdahulu dapat dipergunakan 

sebagai referensi yang relevan pada studi ini : 

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu 

No. Nama, Tahun 

dan Judul 

Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Persamaan dan 

Perbedaan 

Hasil Penelitian 

1. 

 

Khoirina Noor 

Anindya, 

Melisa Fitri 

Andriyani 

Muzakir 

(2023) 

Pengaruh 

Kebijakan 

Dividen 

Terhadap 

Nilai 

Perusahaan 

Pada 

X1 = 

Kebijakan 

Dividen 

Y = Nilai 

Perusahaan 

Persamaan : 

1. Variabel 

kebijakan 

dividen dan 

nilai 

perusahaan 

2. Metode 

yang 

digunakan 

dalam 

penelitian 

Perbedaan : 

Penelitian 

memperlihatkan 

bahwa kebijakan 

dividen tidak 

menunjukkan 

pengaruh terhadap 

nilai perusahaan.  

Likuiditas memiliki 

pengaruh terhadap 

nilai perusahaan, dan 

kebijakan dividen 

memiliki pengaruh 

terhadap nilai 
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Perusahaan 

Manufaktur Di 

Indonesia 

1. Objek 

penelitian 

2. Periode 

penelitian 

perusahaan dimoderasi 

oleh likuiditas. 

2. Zahrin 

Haznina 

Qalby, Puput 

Tri 

Komalasari, 

Ni Luh Ayu 

Mahetria 

Pradnyaswari 

(2023) 

Enterprise 

Risk 

Management 

dan Nilai 

Perusahaan: 

Kepemilikan 

Keluarga 

Sebagai 

Variabel 

Moderasi 

X1 = 

Enterprise 

Risk 

Management 

Y = Nilai 

Perusahaan 

Z = 

Kepemilikan 

Keluarga 

Persamaan : 

1. variabel 

independen 

dan 

dependen 

2. Metode 

yang 

digunakan 

dalam 

penelitian 

Perbedaan : 

1. Objek 

penelitian 

2. Periode 

penelitian 

Hasil temuan 

memperlihatkan ERM 

tidak memiliki 

pengaruh pada nilai 

perusahaan, namun 

kepemilikan keluarga 

dapat memoderasi dan 

memperkuat pengaruh 

positif ERM terhadap 

peningkatan nilai 

perusahaan. Variabel 

kontrol ukuran 

perusahaan tidak 

memiliki pengaruh 

signifikan. Namun, 

profitabilitas memiliki 

pengaruh yang negatif 

signifikan, dan 

leverage memiliki 

pengaruh positif 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

3.  Cahya Ayu 

Mulia Putri 

Rasyid, Eni 

Indriani, 

Robith 

Hudaya 

(2022) 

Pengaruh 

Corporate 

Social 

Responsibility 

dan Struktur 

Modal 

Terhadap 

Nilai 

Perusahaan 

Dengan 

Ukuran 

Perusahaan 

Dan 

X1 = 

Corporate 

Social 

Responsibility 

X2 = Struktur 

Modal 

Y = Nilai 

Perusahaan 

Z1= Ukuran 

Perusahaan 

Z2= 

Profitabilitas 

Persamaan : 

1. variabel 

independen 

dan 

dependen 

2. Metode 

penelitian 

Perbedaan : 

1. Objek 

penelitian 

2. Periode 

penelitian 

Studi menemukan 

bahwa CSR tidak 

memengaruhi nilai 

perusahaan, dan 

struktur modal 

memengaruhi nilai 

perusahaan. Ukuran 

dan profitabilitas 

perusahaan juga tidak 

memperkuat hubungan 

antara CSR dan 

struktur modal dengan 

nilai perusahaan 
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Profitabilitas 

Sebagai 

Variabel 

Moderasi Pada 

Perusahaan 

Pertambangan 

4. Aning 

Fitriana, 

Hanny Gresya 

(2021) 

Analisis 

Pengaruh 

Struktur 

Modal, 

Kebijakan 

Dividen Ratio 

Terhadap 

Nilai 

Perusahaan 

X1 = Struktur 

Modal 

X2 = 

Kebijakan 

Dividen Ratio 

Y = Nilai 

Perusahaan 

Persamaan : 

1. variabel 

independen 

dan 

dependen 

2. Metode 

penelitian 

Perbedaan : 

1. Objek 

penelitian 

2. Periode 

penelitian 

Temuan studi 

menunjukkan variabel 

kebijakan dividen 

tidak memengaruhi 

nilai perusahaan. 

Variabel struktur 

modal berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. 

 

 

5. 

 

Dina Patrisia, 

Halkadri 

Fitria, Luli 

Febriati 

(2019) 

Pengaruh 

kepemilikan 

keluarga dan 

kepemilikan 

institusional 

terhadap nilai 

perusahaan  

X1 = 

Kepemilikan 

Keluarga 

X2 = 

Kepemilikan 

Institusional 

Y = Nilai 

Perusahaan 

Persamaan : 

1. variabel 

kepemilikan 

keluarga 

dan nilai 

perusahaan 

Perbedaan : 

1. Objek 

penelitian 

2. Periode 

penelitian 

Temuan data 

menunjukkan bahwa 

kepemilikan 

institusional tidak 

mempengaruhi nilai 

perusahaan 

manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia; sebaliknya, 

kepemilikan keluarga, 

berdasarkan 

pengukuran dummy 

keterlibatan dalam 

jajaran direksi atau 

komisaris, 

mempengaruhi value 

perusahaan. 

 

2.2 Tinjauan Teori 

2.2.1 Teori Sinyal 

 Pencetus Teori sinyal untuk pertama kalinya adalah Michael Spence (1973), 

yang mengartikan teori sinyal sebagai teori yang menjabarkan bahwa pemilik 
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informasi menyediakan sinyal yang bermanfaat bagi penerima informasi. 

Sebaliknya Gama et al, (2024:84) berpendapat bahwa Teori sinyal membahas 

tentang bagaimana perusahaan seharusnya memberikan sinyal kepada pengguna 

laporan keuangan, terutama para pemegang saham dan investor potensial. Teori 

sinyal ini dapat menunjukan kondisi perusahaan dengan memberikan sinyal pada 

investor dari manajemen perusahaan, berupa laporan keuangan, kondisi keuangan 

dan kebijakan dividen. Laporan keuangan yang telah diterbitkan dari perusahaan 

merupakan sinyal untuk investor mengambil keputusan imvestasi.  

 Sinyal yang dapat diberikan oleh perusahaan atau entitas bisnis dapat 

diamati baik secara langsung atau melalui analisis yang mendalam untuk 

mengetahui maksud dari sinyal tersebut. Dengan kata lain sinyal yang diberikan 

oleh perusahaan atau entitas bisnis diharapkan dapat menyiratkan pesan tertentu 

sehingga pihak eksternal seperti calon investor dapat melakukan penilaian terhadap 

perusahaan yang akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan, maka dari itu agar 

mendapatkan penilaian yang baik dari pihak eksternal sinyal yang diberikan 

haruslah memberikan kekuatan informasi.  

 Sinyal positif yang diberikan perusahaan dapat berdampak terhadap 

pandangan investor salah satunya pengunaan struktur modal yang optimal adalah 

sinyal dari perusahaan kepada investor bahwa perusahaan dapat mengelola 

perimbangan modal asing dan modal sendiri secara efektif sehingga investor dapat  

menilai prospek yang dimiliki oleh sebuah perusahaan di masa depan. Laporan 

yang diterbitkan perusahaan menjadi faktor penting bagi pelaku bisnis dan investor 

karena adanya kelengkapan dan keakuratan informasi maka keadaan perusahaan di 
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masa lalu, saat ini, maupun di masa mendatang dapat tergambarkan dengan baik. 

Oleh karena itu, sinyal positif yang diberikan perusahaan dapat mempengaruhi 

keputusan investor dan pelaku bisnis yang akan berpengaruh terhadap nilai suatu 

perusahaan.  

 Adanya teori sinyal karena terdapat perbedaan informasi yang diterima oleh 

setiap pihak. Sinyal ini dibutuhkan oleh para investor untuk menilai perusahaan. 

Investor membutuhkan sinyal berupa informasi perusahaan dalam membagikan 

dividen tunainnya. Perusahaan yang menjelaskan informasi mengenai pembagian 

dividen tunai dan dalam pembayaran dividen tunai tersebut terjadi peningkatan, hal 

ini merupakan suatu sinyal positif untuk para pemegang saham ataupun investor, 

bahwa perusahaan memiliki peluang yang bagus. 

 Dalam suatu perusahaan keluarga besarnya saham yang dimiliki oleh 

keluarga akan lebih mudah dalam menggapai tujuan perusahaan, yang sudah 

dirancang terlebih dulu. Hal ini disebabkan karena keluarga mengambil bagian 

sebagai pihak pemegang saham mayoritas dan ikut serta dalam jajaran manajemen 

sehingga dapat menggunakan kontrol untuk menempatkan anggota keluarga di 

posisi penting di tingkat manajemen atau perusahaan juga dapat menentukan 

manajemen yang sesuai dengan kebutuhannya. Dari kegiatan tersebut manajemen 

tentunya akan lebih mengutamakan kepentingan keluarga dan bergerak sebagai 

perpanjangan tangan keluarga (Pitri, 2021). Dengan adanya anggota keluarga yang 

berada di posisi penting, tentunya perusahaan akan memilih untuk tidak mengambil 

keputusan yang dapat berisiko tinggi terhadap perusahaan dan memiliki motivasi 

yang sama untuk membuat nilai perusahaan mengalami peningkatan. Apabila nilai 
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perusahaan meningkat, maka harga saham di pasar bursa pun juga akan mengalami 

kenaikan hal ini merupakan sinyal positif bagi investor mengenai kemampuan 

perusahaan dalam memberikan jaminan kesejahteraan investor melalui pembagian 

dividen yang besar (Mardanny & Suhartono, 2022).  

2.2.2 Manajemen Keuangan  

2.2.2.1 Pengertian Manajemen Keuangan 

 Segala tugas yang berkaitan dengan perencanaan, penempatan, dan 

pengalokasian uang tunai untuk mengoptimalkan efisiensi operasional dalam 

kegiatan perusahaan disebut sebagai manajemen keuangan (Sumardi & Suharyono, 

2020:2). Sementara itu, manajemen keuangan ialah proses yang melingkupi 

kegiatan perencanaan, pengorganisasian, penganggaran, pengarahan, pemeriksaan, 

pengelolaan, pengendalian dan juga pengawasan berupa uang untuk mencapai 

tujuan perusahaan (Siswanto, 2021:4). 

 Dari penjelasan para ahli di atas peneliti menyimpulkan bahwa manajemen 

keuangan merupakan aktivitas operasional bisnis yang meliputi pengorganisasian 

dan pengawasan dana agar dapat digunakan sesuai dengan kebutuhan untuk 

memperoleh aktiva.  

2.2.2.2 Fungsi Manajemen Keuangan 

 Aktivitas manajemen keuangan perusahaan terkait erat pada keputusan yang 

harus diambil oleh manajer keuangan. Karena manajer mempunyai tanggung jawab 

untuk mengambil keputusan yang berkaitan dengan fungsi manajemen, maka 

manajer keuangan memainkan peran penting dalam kegiatan pengelolaan 
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keuangan. Ada tiga fungsi utama manajemen keuangan dikutip dari (Supiyanto, et 

al., 2023:6) menurut Martono dan Harjito yakni : 

1. Keputusan Investasi (investasi Decision) 

 Berkaitan dengan salah satu aktiva yang akan diproses oleh perusahaan. 

Dari tiga fungsi manajemen keuangan, keputusan investasi sangat penting karena 

berhubungan langsung dengan aliran kas perusahaan dan rentabilitas investasi 

(return on investment) dimasa depan. 

2. Keputusan Pendanaan (financing decision) 

 Saat memutuskan pendanaan, ada dua faktor penting yang perlu 

dipertimbangkan. Yang pertama adalah sumber dana uang yang dibutuhkan untuk 

membiayai investasi tersebut bisa didapatkan dari pendanaan pribadi, utang jangka 

panjang dan pendek. Keputusan kedua adalah menyeimbangkan struktur modal 

optimal, yang sering disebut sebagai pengeluaran terbaik. Maka dari itu perlu 

ditetapkan seberapa besar sumber dana eksternal (penerbitan saham) agar beban 

biaya modal perusahaan lebih minimal. 

3. Keputusan Pengelolaan Aset (Asset Management Decision) 

 Keputusan yang diambil untuk mengelola aset perusahaan secara efektif dan 

efisien. Mengalokasikan dana untuk pemantauan dan pembatasan aset adalah tugas 

manajer keuangan. Akibatnya, manajer keuangan harus mengawasi pengelolaan 

aset lancar dibandingkan aset tetap. 
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2.2.3 Laporan Keuangan 

2.2.3.1 Pengertian Laporan Keuangan 

 Laporan ini dapat memberikan wawasan mengenai kegiatan operasionalnya 

(Astuti, et al 2021:21). Sederhananya, laporan keuangan diartikan sebagai bentuk 

pelaporan yang menjelaskan terkait kondisi keuangan pada waktu tertentu 

(Febriana et al, 2021:2). Informasi yang secara ringkas menggambarkan status 

keuangan dan kinerja suatu perusahaan disebut dengan laporan keuangan (Hidayat, 

2018:2). Untuk memberikan gambaran kepada pihak pencari informasi mengenai 

keadaan perusahaan saat ini, serta kemajuan dan pencapaiannya dari waktu ke 

waktu, laporan keuangan harus secara akurat menggambarkan keadaan perusahaan 

yang sebenarnya. Informasi yang diberikan akan dipergunakan dalam mengevaluasi 

kinerja keuangan perusahaan. 

 Berdasarkan pandangan para ahli di atas, peneliti menyimpulkan bahwa 

laporan keuangan adalah informasi berupa gambaran singkat mengenai situasi 

keuangan perusahaan dan gambaran kinerja keuangan perusahaan yang disusun 

oleh pihak manajemen bisnis perusahaan dan informasi tersebut dapat 

dimanfaatkan oleh pihak luar perusahaan untuk membantu membuat keputusan. 

2.2.3.2 Tujuan Laporan Keuangan 

 Laporan keuangan berfungsi dalam menyediakan informasi untuk pihak 

berkepentingan tentang suatu perusahaan sehingga mereka dapat mengambil 

keputusan yang tepat. Laporan keuangan yang dihasilkan mempunyai maksud dan 
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tujuan tertentu berdasarkan penjelasan sebelumnya dan pandangan profesional. 

Berikut tujuan pembuatan laporan keuangan (Hidayat, 2018:4) : 

1. Sarana Informasi (Screening), mengetahui kondisi perusahaan dengan 

menganalisis laporan keuangannya. 

2. Pemahaman (Understanding), Mendapatkan pemahaman tentang keadaan 

perusahaan dengan menganalisis situasi keuangannya, serta industri dan hasil 

operasinya. 

3. Peramalan (Forecasting), melibatkan pelaksanaan analisis dengan 

meramalkan keadaan bisnis di masa depan. 

4. Diagnosis (Diagnose), melakukan analisis untuk mengidentifikasi potensi 

masalah manajemen atau masalah lain dalam bisnis. 

5. Evaluasi (Evaluation), sebagai informasi yang digunakan untuk 

menganalisis dan menilai kinerja bisnis guna mencapai tujuan bisnis. 

2.2.3.3 Jenis Laporan Keuangan 

 Bentuk transaksi yang terjadi dalam suatu perusahaan yang didasarkan pada 

berbagai tujuan dan prinsip harus dicantumkan dalam laporan keuangan. Oleh 

karena itu, laporan keuangan dipisahkan menjadi lima kategori menurut tujuannya, 

antara lain (Supiyanto, et al., 2023:194) : 

1. Laporan laba rugi 

 Laporan laba rugi adalah jenis laporan keuangan yang menunjukkan kinerja 

keuangan suatu perusahaan selama periode waktu tertentu. Dalam laporan laba rugi 

ada yang disebut dengan laba kotor. Selisih antara pendapatan perusahaan dan 

biaya-biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan disebut laba kotor. Pajak, bunga, dan 
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biaya operasional dikurang dengan laba kotor memperoleh laba bersih. Laporan 

laba rugi menampilkan data penjualan, biaya umum dan administrasi, pajak, bunga, 

dan laba bersih. Laporan laba rugi penting bagi investor dan pemilik bisnis karena 

dapat membantu dalam membuat keputusan yang lebih baik di masa depan tentang 

kinerja keuangan perusahaan selama periode waktu tertentu. 

2. Laporan arus kas 

 Laporan arus kas diartikan sebagai laporan keuangan yang merinci masuk 

dan keluarnya dana pada sebuah perusahaan selama periode waktu tertentu. 

Laporan arus kas hadir dalam tiga jenis utama. Laporan arus kas aktivitas operasi 

merupakan laporan yang pertama dan mencakup operasi utama perusahaan, seperti 

pembelian dan penjualan. Kedua, arus kas aktivitas investasi yang meliputi 

investasi tetap, investasi jangka pendek dan investasi lain. Aktivitas pendanaan arus 

kas ketiga melibatkan pengumpulan uang dari sumber luar, seperti penerbitan 

pinjaman atau saham. Laporan arus kas memberikan informasi kepada manajemen 

perusahaan, investor dan analis keuangan untuk mengetahui penghasilan 

perusahaan dan penggunaan uang tunai pada periode tertentu. Maka dari itu, 

laporan arus kas sangat penting untuk membantu pemangku kepentingan dalam 

mengevaluasi kondisi keuangan perusahaan dan potensi perolehan arus kas di masa 

depan. 

3. Laporan perubahan modal  

 Laporan perubahan modal diartikan sebagai bagian dari laporan keuangan 

suatu perusahaan yang menggambarkan bagaimana perubahan modal pada 

perusahaan atau sahamnya selama jangka waktu tertentu. Laporan perubahan modal 
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berisi informasi tentang sumber modal, penggunaan modal, laba bersih, dan 

pembayaran dividen selama periode waktu tertentu. Laporan perubahan modal 

biasanya dijelaskan dengan menggunakan grafik atau tabel, yang memudahkan 

pemahaman tentang situasi keuangan perusahaan. Dengan menggunakan laporan 

perubahan modal, pemangku kepentingan dapat mengamati perubahan modal 

perusahaan dari waktu ke waktu dan memprediksi kinerja keuangannya di masa 

depan. 

4. Laporan posisi keuangan atau neraca   

 Pada suatu perusahaan atau entitas bisnis yang ingin memberikan informasi 

tentang aset, kewajiban, dan ekuitasnya menyiapkan laporan neraca. Semua aset 

perusahaan, termasuk kas, properti, inventaris, dan piutang, dicatatkan pada laporan 

posisi keuangan. Semua utang bisnis, termasuk utang perdagangan, pajak, dan 

bank, juga tercantum pada laporan posisi keuangan. Sebelum memilih melakukan 

investasi, investor dapat mengevaluasi kinerja keuangan suatu perusahaan dengan 

bantuan neraca. 

5. Catatan atas laporan keuangan 

 Catatan atas laporan keuangan terdiri dari informasi mengenai penjelasan 

yang diperlukan untuk memperjelas hubungan sebab akibat berdasarkan laporan 

keuangan terkini. Catatan pada laporan keuangan berfungsi untuk membantu 

pemangku kepentingan memahami informasi yang diperlihatkan. 
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2.2.4 Analisis Rasio Keuangan 

2.2.4.1 Pengertian analisis rasio keuangan 

 Analisis ini salah satu metode yang sering dipergunakan untuk menilai 

pelaporan keuangan. Data penting dari laporan keuangan perusahaan digunakan 

dalam analisis rasio ini. Hubungan antar pos-pos dalam laporan keuangan seperti 

neraca dan laporan laba rugi menjadi sumber informasi tersebut (Siswanto, 

2021:25). Tujuan analisis laporan keuangan adalah untuk memastikan situasi 

keuangan perusahaan saat ini. Memahami situasi keuangan perusahaan akan 

membantu kita memutuskan tercapai atau tidaknya tujuan (Kasmir, 2021:66). 

Analisis rasio keuangan merupakan penjelasan mengenai kondisi keuangan 

perusahaan dari periode waktu tertentu serta salah satu cara untuk menganalisis 

laporan keuangan suatu entitas bisnis dengan memanfaatkan data dari laporan 

keuangan untuk membuat perbandingan (Febriana, et al., 2021:56).  

 Dari pendapat diatas peneliti menyimpulkan bahwa analisa rasio keuangan 

merupakan alat yang dipergunakan dalam mengukur dan mengevaluasi kondisi 

keuangan suatu entitas bisnis.  

2.2.4.2 Tujuan Analisis Rasio 

 Tujuan analisis rasio adalah sebagai alat perbandingan yang digunakan 

investor untuk mengetahui entitas perusahaan mana yang terbaik untuk 

investasinya. Berikut tujuan analisis rasio laporan keuangan menurut Kasmir, 

(2021:68) : 
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1. Untuk memastikan status keuangan perusahaan selama periode waktu 

 tertentu. 

2. Untuk mengidentifikasi kekuatan dan kekurangan perusahaan. 

3. Untuk memutuskan tindakan perbaikan yang diperlukan di masa depan. 

4. Untuk membandingkan pencapaian pesaing yang sebanding. 

2.2.4.3 Jenis-Jenis Rasio Keuangan 

  Terdapat 5 jenis analisis rasio yang utama atau yang sering digunakan 

menurut Siswanto, (2021:25) yaitu :  

1. Rasio Likuitditas 

 Rasio likuiditas menilai kemampuan perusahaan ketika melakukan 

pelunasan utang jangka pendek yang jatuh temponya kurang dari satu tahun. 

Semakin mudah suatu perusahaan mengubah setiap aset menjadi uang tunai hal ini 

mengandung arti, semakin tinggi rasio likuiditasnya. Ada berbagai macam rasio 

likuiditas, diantaranya: 

a. Rasio Lancar (Current Ratio) 

 Rasio lancar diartikan sebagai rasio yang dipergunakan dalam mengukur 

kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek yang segara 

jatuh tempo menggunakan aktiva lancar milik perusahaan. Oleh karena itu, semakin 

tinggi rasio lancar menunjukkan besarnya likuiditas suatu perusahaan. 
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b. Rasio Cepat (Quick Ratio) 

 Rasio cepat atau disebut rasio sangat lancar merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendek yang segera jatuh tempo menggunakan aset lancar perusahaan tidak 

termasuk persediaan.  

 

c. Rasio Kas (Cash Ratio) 

 Rasio kas adalah rasio yang dipergunakan dalam menilai kemampuan 

perusahaan ketika membayar hutang dengan menggunakan kas dan surat berharga 

milik perusahaan. 

 

2. Rasio Solvabilitas 

 Rasio solvabilitas memiliki tujuan mengevaluasi kekuatan perusahaan 

dalam melunasi utangnya pada masa sekarang serta masa mendatang. Perusahaan 

umumnya menggunakan beberapa jenis rasio solvabilitas, di antaranya adalah 

sebagai berikut: 

a. Rasio Utang terhadap Aset (Debt To Asset Ratio) / DAR 

 Rasio utang adalah rasio yang membandingkan seluruh jumlah utang yang 

dimiliki suatu perusahaan dengan total asetnya saat ini. Aset lancar dan tidak lancar 
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termasuk dalam aset yang akan dihitung. Semakin tinggi hasil DAR, mengartikan 

ada risiko dari sisi keuangan perusahaan. 

 

b. Rasio Utang Terhadap Ekuitas (Debt To Equity Ratio) / DER 

 Total utang perusahaan dibagi dengan total modal atau ekuitas operasional 

perusahaan dikenal sebagai rasio utang terhadap ekuitas. Kemungkinan 

kebangkrutan perusahaan meningkat seiring dengan tingginya DER. 

 

c. Rasio Utang Jangka Panjang Terhadap Ekuitas (Long Term Debt to Equity 

Ratio) / LTDER 

 Rasio utang terhadap modal adalah salah satu rasio yang dipergunakan 

untuk membagi antara penggunaan utang jangka panjang dengan modal sendiri. 

Rasio ini menampilkan besarnya modal rupiah sebagai jaminan pinjaman yang 

melebihi jangka waktu 1 tahun. 

 

3. Rasio Aktvitas  

 Tujuan dari rasio aktivitas adalah untuk menilai seberapa baik sumber daya 

perusahaan digunakan. Mengukur penggunaan seluruh aset dan 
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membandingkannya dengan penjualan adalah salah satu tujuan rasio aktivitas. 

Berbagai macam rasio aktivitas digunakan, antara lain sebagai berikut:: 

a. Rasio Perputaran Persediaan (Inventory Turnover)  

 Kecepatan siklus persediaan dalam proses produksi pada umumnya 

tercermin dalam rasio perputaran persediaan. Semakin cepat perputaran persediaan, 

semakin besar potensi peningkatan penjualan. Tingkat perputaran yang tinggi 

memperlihatkan pengelolaan persediaan yang efektif. Di sisi lain, perputaran yang 

berlebihan dapat merugikan perusahaan. Oleh karena itu, penting untuk menjaga 

keseimbangan dan menetapkan tingkat persediaan yang optimal. 

 

b. Rasio Perputaran Piutang Usaha (Receivable Turnover) 

 Rasio perputaran piutang menggambarkan kecepatan pengembalian piutang 

atau frekuensi pengembalian uang yang diinvestasikan dalam piutang selama 

jangka waktu tertentu. Dengan membagi total penjualan kredit (dengan asumsi 

seluruh transaksi dijalankan dengan kredit) dan rata-rata piutang, kita dapat 

memperoleh perkiraan jumlah waktu yang diperlukan untuk menagih piutang. 

Tingkat perputaran piutang yang lebih besar menunjukkan bahwa bisnis mengelola 

penjualan kredit dengan lebih efektif. 
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c. Rasio Perputaran Aset Tetap (Fixed Assets Turnover) 

 Pada periode waktu yang telah ditetapkan, rasio ini menentukan seberapa 

sering aktiva tetap digunakan dalam menghasilkan penjualan. Nilai penjualan dan 

rata-rata aktiva tetap dibandingkan untuk mendapatkan rasio ini. Nilai rasio 

perputaran aset tetap yang lebih besar dapat memperlihatkan bahwa bisnis tersebut 

berkinerja baik secara finansial. 

 

d. Rasio Perputaran Total Aset (Total Assets Turnover) 

 Rasio ini digunakan untuk melihat keefesienan perusahaan terkait 

penggunaan aset dalam memperoleh pendapatan. Hasil penjualan dari perputaran 

aset yang dihasilkan juga ditampilkan dengan rasio ini. Rasio perputaran total aset 

yang lebih besar dapat menunjukkan bahwa bisnis menjalankan operasi secara 

efektif. 

 

4. Rasio Profitabilitas  

 Kemampuan suatu perusahaan untuk memperoleh profit dari sumber daya 

yang dimiliki seperti penjualan, modal, dan aset menggunakan rasio ini untuk 

mengukurnya. Terdapat banyak rasio profitabilitas, termasuk yang berikut: 
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a. Hasil Pengembalian Atas Aset (Return On Assets) 

 Return on Assets diartikan sebagai rasio yang dipergunakan dalam menilai 

kemampuan perusahaaan untuk mendapatkan laba bersih setelah pajak dari total 

aset. Hasil ROA untuk menunjukan seberapa besar tingkat efisiensi aktiva. 

 

b. Hasil Pengambilan Atas Ekuitas (Return On Equity) 

 Hasil pengembalian atas ekuitas ROE (Return on Equity) adalah 

membandingkan laba bersih setelah pajak dengan modal sendiri. Rasio ini 

menggambarkan efektivitas dalam modal senditi yang digunakan oleh perusahaan. 

Pemilik perusahaan berada pada posisi yang lebih kuat jika rasio ini semakin besar, 

begitu pula sebaliknya. Hasil ROE menunjukkan efisiensi modal sendiri. 

 

5. Rasio Pasar 

 Rasio pasar adalah rasio keuangan yang dipergunakan dalam melakukan 

perbandingan harga saham dan nilai buku serta laba per saham. Rasio ini berfungsi 

sebagai dasar untuk menilai keberhasilan usaha dan prospeknya. Rasio pasar yang 

sering digunakan : 

a. Rasio Harga Terhadap Laba (Price Earnings Ratio) 

 Dengan menetapkan tingkat mahal dan murah saham, rasio harga terhadap 

laba dapat digunakan untuk menunjukkan penilaian saham. Investor dapat 
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memanfaatkan rasio ini untuk mengukur besar kecilnya prospek perusahaan di 

masa depan. 

 

b. Imbal Hasil Dividen (Dividend Yield) 

 Imbal hasil dividen merupakan rasio untuk mengetahui seberapa banyak 

hasil (pendapatan) yang diperoleh dari pembagian dividen per tahun atas investasi 

saham. 

 

c. Rasio Harga Terhadap Nilai Buku (Price To Book Value) 

 Salah satu rasio yang digunakan investor untuk mengukur kondisi 

perusahaan adalah dengan menggunakan rasio harga terhadap nilai buku. Harga 

pasar per lembar saham dan nilai buku per lembar saham harus dibandingkan untuk 

menentukan rasio nilai buku. 

 

d. Rasio Pembayaran Dividen (Dividend Payout Ratio) 

 Rasio pembayaran dividen adalah rasio keuangan yang menunjukkan 

keuntungan yang diberikan kepada investor per lembar saham yang mereka miliki. 
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Ketika rasio ini meningkat, investor akan menerima pembayaran dividen yang lebih 

besar.  

 

 Pada studi ini, peneliti akan menggunakan tiga indikator rasio keuangan 

yang digunakan untuk menghitung variabel independen dan dependen dengan 

memanfaatkan jenis-jenis rasio keuangan yang sudah dijelaskan sebelumnya: 

1. Rasio Utang Terhadap Ekuitas (Debt To Equity Ratio) 

 Rasio utang terhadap ekuitas ini menunjukan kemampuan ekuitas untuk 

memberikan jaminan terhadap total hutang. Kemungkinan suatu perusahaan 

mengalami kebangkrutan semakin besar seiring dengan adanya DER (Siswanto, 

2021:29). Perimbangan antara utang perusahaan dan modal sendiri dikenal dengan 

istilah rasio utang terhadap ekuitas. Semakin tinggi rasio ini menandakan rendahnya 

modal sendiri dibandingkan dengan utang. Jika DER menunjukan angka 1 atau 

dengan persentase di bawah 100% menunjukan bahwa hutang lebih kecil 

dibandingkan aset yang dimiliki perusahaan. Rasio utang terhadap ekuitas dapat 

dihitung menggunakan rumus berikut: 

 

Sumber: (Siswanto, 2021:29) 

2. Rasio Pembayaran Dividen (Dividend Payout Ratio) 

 Untuk mendapatkan rasio ini dengan menghitung DPS (dividend per share) 

yang merupakan hasil perbandingan antara dividen tunai pada laporan perubahan 
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modal dengan jumlah saham beredar pada catatan atas laporan keuangan. Rasio 

keuangan ini digunakan untuk mengukur variabel independen lainnya yaitu 

Kebijakan Dividen. Kemudian hasi DPS dibagi dengan EPS (Earning Per Share) 

pada laporan keuangan yaitu laporan laba rugi. Rasio pembayaran dividen adalah 

rasio dari penjumlahan total dividen yang diberikan untuk pemegang saham 

terhadap laba bersih yang diperoleh perusahaan. Hasil DPR yang mendekati angka 

1 atau persentase 100% menunjukkan bahwa dividen tunai yang dibagikan besar. 

Dividend Payout Ratio (DPR) adalah rasio yang membandingkan dividen tunai per 

saham dengan laba per saham. 

 Berikut cara menggunakan rumus untuk menghitung rasio pembayaran 

dividen : 

 

Sumber : (Sudana, 2015:26) 

3. Rasio Harga Terhadap Nilai Buku (Price To Book Value) 

 Rasio ini untuk menghitung nilai perusahaan. Rasio keuangan ini 

memberikan gambaran seberapa besar pasar menghargai nilai buku pada 

perusahaan, dengan indikator PBV < 1 harga pasar per lembar saham lebih rendah 

dibandingkan nilai bukunya (undervalued), PBV = 1 harga pasar per lembar saham 

dianggap sebanding dengan nilai bukunya, serta PBV > 1 dianggap harga pasar per 

lembar saham lebih tinggi dibandingkan nilai bukunya, dengan perhitungan sebagai 

berikut :  

 
Sumber : (Siswanto, 2021:40) 
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2.2.5 Nilai Perusahaan 

 Nilai yang diinginkan jika positif, artinya mampu menyediakan manfaat dan 

kemudahan bagi para pihak yang berkepentingan dengan nilai tersebut menurut 

(Susanti, 2019). Sebaliknya, nilai menjadi tidak diinginkan ketika negatif yang 

berarti memberikan kerugian pihak-pihak yang memiliki kepentingan berkaitan 

dengan nilai tersebut. 

 Harga saham akan mewakili nilai perusahaan. Nilai pasar perusahaan adalah 

harga dimana pembeli dan penjual akan bertransaksi di bursa. Nilai pasar saham 

mempunyai pengaruh terhadap keputsan investor dalam berinvestasi yang menjadi 

dasar dengan melihat nilai perusahaan. Semakin tinggi harga saham, maka 

keuntungan pemegang saham semakin tinggi, investor akan tertarik pada 

perusahaan ini karena meningkatnya permintaan saham dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. (Irnawati, 2021:31). Faktor penentu yang dapat berpengaruh langsung 

kepada nilai suatu perusahaan adalah seberapa besar perusahaan tersebut, artinya 

investor akan cenderung mempercayakan uangnya pada bisnis yang lebih besar dan 

lebih mapan. Maka dari itu perusahaan yang besar memiliki keunggulan atau 

peluang lebih besar dalam meningkatkan profitabilitasnya dibandingkan dengan 

perusahaan yang berskala kecil (Dachlan et al, 2024). Untuk mendapatkan nilai 

perusahaan dengan perhitungan sebagai berikut : 

 

Sumber : (Siswanto, 2021:40) 
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 Dari penjelasan yang didapatkan di atas, peneliti menyimpulkan bahwa nilai 

perusahaan adalah pandangan atau penilaian investor dalam mengukur tingkat 

keberhasilan serta kinerja perusahaan yang digambarkan melalui harga saham. 

 Beberapa faktor dapat mempengaruhi nilai perusahaan (Irnawati, 2021:32) : 

1. Di dalam kebijakan dividen memuat informasi mengenai performa 

perusahaan dan juga dapat menggambarkan secara singkat mengenai kinerja 

perusahaan. Semakin besar pembagian dividen  memberikan arti bahwa kinerja 

perusahaan mengalami perkembangan yang baik, pembagian dividen kemudian 

dapat berpengaruh terhadap nilai suatu perusahaan selaras dengan meningkatnya 

harga saham. 

2. Ada dua jenis keputusan investasi. Yang pertama adalah keputusan investasi 

jangka pendek, artinya keputusan tersebut harus dibuat dalam waktu satu tahun atau 

kurang, dan tujuannya adalah membantu perusahaan berinvestasi pada aset yang 

ada saat ini yang akan digunakan dalam operasional perusahaan. Kedua, merupakan 

pilihan investasi jangka panjang dengan imbal hasil yang didapatkan secara 

bertahap dengan periode waktu lebih dari satu tahun. Tujuan perusahaan ingin 

melakukan investasi pada aset tetap karena dapat meningkatkan nilai suatu 

perusahaan. 

3. Struktur modal adalah pendanaan dari dalam perusahaan (modal sendiri) 

dengan hutang jangka panjang yang berasal dari luar perusahaan (modal asing), 

dalam modal asing terdapat hutang jangka panjang dan hutang jangka pendek. 

Suatu perusahaan akan lebih mampu bertahan dalam keadaan sulit jika perusahaan 

tersebut menggunakan lebih banyak modalnya sendiri daripada menggunakan 
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modal asing untuk melakukan kegiatan perusahaan. Struktur modal dapat 

meningkatkan nilai suatu perusahaan dengan meningkatnya market price 

perusahaan. 

2.2.6 Struktur Modal 

 Struktur Modal adalah penggunaan dana untuk operasional perusahaan dari 

modal sendiri dan dana eksternal yaitu utang jangka panjang dengan tujuan utama 

mengelola struktur modal tersebut untuk memaksimalkan harga saham. Faktor yang 

perlu dipertimbangkan ketika memutuskan berapa banyak pendanaan eksternal 

yang akan digunakan yaitu, biaya modal, risiko yang terkait dengan penarikan uang 

atau penerbitan dalam bentuk saham, dan ukuran struktur modal yang optimal untuk 

perusahaan. Terdapat dua faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal yakni 

faktor internal maupun eksternal. Faktor internal meliputi tingkat pertumbuhan, 

profitabilitas dan kapasitas pembayaran utang. Sedangkan faktor eksternal meliputi 

kebijakan pajak pemerintah, kondisi di pasar modal, dan tingkat inflasi (Praktikto, 

2021).  

 Berdasarkan penjelasan di atas peneliti menyimpulkan struktur modal 

adalah perimbangan dana suatu perusahaan yang dapat diperoleh dari modal sendiri 

dan modal dari luar perusahaan atau disebut modal asing. 

2.2.7 Kebijakan Dividen 

 Kebijakan dividen berkaitan dengan penggunaan laba yang menjadi hak 

pemegang saham. Keuntungan ini pada dasarnya dapat dibayarkan biasa disebut 

dividen atau ditahan sebagai laba ditahan untuk membiayai ekspansi bisnis. 
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Kebijakan dividen adalah kebijakan dalam sebuah perusahaan yang akan 

mempengaruhi harga saham, arus pendanaan, struktur finansial, posisi likuiditas 

serta kesempatan investasi perusahaan. Kebijakan dividen sendiri memilki 

pengertian kebijakan dalam menetapkan banyaknya keuntungan dibagi kepada 

pemegang saham dan seberapa keuntungan yang ditahan (Ningrum, 2022). 

  Dalam perusahaan harus mempertimbangkan perkembangan dan 

kelangsungan hidup perusahaan ketika memutuskan kebijakan dividen mereka. 

Manajemen perusahaan bertanggung jawab untuk menentukan kebijakan ini dan 

harus memutuskan berapa banyak keuntungan yang dialokasikan untuk pemegang 

saham dan laba yang ditahan. Semakin besar keuntungan atau dividen yang akan 

diperoleh pemegang saham, maka investor mempunyai keinginan yang besar untuk 

berinvestasi pada perusahaan tersebut (Rahayu et al., 2024). 

 Berdasarkan penjelasan di atas, peneliti menyimpulkan bahwa kebijakan 

dividen ditentukan oleh manajemen. Dividen yang disebarkan berkaitan dengan 

jumlah laba bersih yang didapatkan oleh perusahaan, sedangkan sisanya disimpan 

sebagai laba ditahan untuk tujuan investasi. 

2.2.8 Investasi 

 Investasi adalah penempatan dana sekarang dengan tujuan mendapatkan 

tambahan uang atau keuntungan di masa depan. Secara lebih detail, investasi adalah 

penyaluran sumber dana dalam pembelian efek berupa saham pada masa sekarang 

dengan harapan dapat memperoleh keuntungan di masa mendatang (Adnyana, 

2020:1). Selanjutnya, investasi merupakan kegiatan menanamkan modal dalam 
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bentuk aset tertentu dengan harapan agar nilai aset semakin bertambah 

dibandingkan  dengan nilai aset sebelum melakukan penanaman modal (Santoso et 

al, 2023:1). 

 Dari penjelasan di atas, peneliti menyimpulkan investasi merupakan 

pemanfaatan dana atau uang kemudian disalurkan dalam pembelian asset yang 

bertujuan untuk mendapatkan keuntungan di masa depan.  

 Terdapat dua kategori aset yang tersedia untuk digunakan sebagai sarana 

investasi yaitu (Adnyana, 2020:1) : 

1. Real asset, adalah investasi pada harta benda, seperti emas, rumah dan 

tanah. 

2. Financial asset, merupakan investasi pada sektor finansial atau keuangan 

seperti deposito, obligasi, saham, dan reksa dana. Berinvestasi di financial asset 

dapat dilakukan dengan dua cara: pertama, secara langsung dapat dilaksanakan 

dengan membeli aset keuangan perusahaan secara langsung dan yang kedua, 

investasi tidak langsung melalui pembelian saham pada perusahaan investasi 

dengan portofolio aset perusahaan lain. 

 Investor atau pemegang saham akan menghadapi untung dan rugi ketika 

melakukan investasi di perusahaan pasar modal. Keuntungan tersebut hadir dalam 

bentuk sebagai berikut (Adnyana, 2020:5) : 

1. Capital gain, yaitu penghasilan yang didapatkan melalui pembelian dan 

penjualan saham jika harga jualnya melebihi harga beli. 

2. Dividen, yaitu sebagian dari profitabilitas atau keuntungan suatu 

perusahaan lalu diberikan kepada yang memiliki saham.  
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3. Saham dapat dijaminkan ke bank untuk memperoleh kredit. 

 Investor juga dihadapkan pada bentuk kerugian atas investasi yang 

dilakukan, yaitu : 

1. Capital loss, merupakan saat nilai jualnya rendah dari nilai pada saat 

 membeli saham artinya terjadi kerugian.  

2. Opportunity loss, terjadinya kerugian dalam bentuk selisih suku bunga 

deposito yang dikurang dengan jumlah investasi yang dimiliki. 

 Berdasarkan penjelasan di atas diketahui jika berinvestasi terdapat hal yang 

dapat memberikan keuntungan dan kerugian dalam aktivitas penanaman modal 

pada sebuah perusahaan, maka dari itu investor harus memilih instrumen investasi 

dengan tepat agar dapat memberikan keuntungan. 

2.2.9 Pasar Modal 

 Pasar modal adalah transaksi menjual dan membeli sekuritas dengan 

bertemunya antara pemilik dana dengan pihak yang memerlukan dana. (Santoso et 

al, 2023:3). Pasar modal sering didefinisikan sebagai sistem keuangan terorganisir 

yang mencakup semua surat berharga yang beredar, bank komersial, dan organisasi 

sektor keuangan lainnya. (Paningrum, 2022:17). 

 Terdapat dua fungsi penting pasar modal dalam perekonomian Indonesia, 

yaitu pertama sarana untuk menyalurkan dana bagi perusahaan dari investor dan 

kedua pasar modal menjadi tempat berinvestasi dalam instrumen finansial. Pemodal 

atau investor dapat memutuskan di mana akan menaruh uangnya, tergantung pada 

karakteristik pendapatan dan risiko yang akan terjadi pada masing-masing 

instrumen. 
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 Berdasarkan penjelasan di atas, peneliti menyimpulkan bahwa pasar modal 

adalah wadah bertemunya pemilik dana dengan perusahaan atau entitas bisnis yang 

memerlukan dana. 

 Pasar modal memiliki manfaat di suatu negara, yaitu sebagai berikut: 

1. Sebagai wadah berinvestasi bagi para investor di sektor finansial atau 

keuangan. 

2. Sebagai salah satu alternatif dana jangka panjang bagi perusahaan dalam 

mengembangkan bisnisnya. 

3. Sebagai salah satu industri terbuka yang menjunjung tinggi profesionalisme  

agar terciptanya usaha yang sehat 

4. Sebagai strategi sebuah perusahaan dalam mempertahankan posisinya dari 

generasi ke generasi. 

5. Menciptakan lapangan kerja bagi masyarakat. 

2.2.10 Kepemilikan keluarga  

 Perusahaan keluarga merupakan perusahaan yang dipunyai, dikelola, dan 

dikontrol oleh anggota keluarga; namun, hal ini tidak berarti bahwa anggota 

keluarga harus melakukan seluruh aspek operasional bisnis. Perusahaan keluarga 

banyak memperkerjakan orang yang diluar anggota keluarga untuk menempatkan 

dibagian bawah manajer, sementara top manager dipegang oleh anggota keluarga 

perusahaan tersebut. Perusahaan sukses yang dikendalikan oleh keluarga salah 

satunya adalah perusahaan Ciputra (Resmi, 2022:9).  Selanjutnya, dijelaskan 

bahwa perusahaan keluarga adalah perusahaan yang kepemilikan terbesarnya 
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adalah keluarga dan ada juga kepemilikan dari salah satu orang atau individu 

sebesar 15% (Saputra et al., 2022).  

 Berdasarkan penjelasan diatas, peneliti menyimpulkan bahwa kepemilikan 

keluarga dalam sebuah entitas bisnis atau perusahaan dimiliki, dikontrol, dan 

dikelola oleh anggota keluarga dan keluarga tersebut memiliki pengaruh terhadap 

penerapan kebijakan perusahaan, dengan perhitungan sebagai berikut :  

Kepemilikan Keluarga = ∑
Saham yang dimilik keluarga

Saham yang beredar
 

Sumber : (Saputra, 2022) 

 Untuk melihat efektif atau tidaknya peran keluarga dalam sebuah bisnis 

terdapat tiga bentuk, yaitu (Resmi, 2022:13) : 

1. Family Owned Business (FOB), Eksekutif profesional yang bukan berasal 

dari lingkungan keluarga yang akan menjalankan bisnis, dan keluarga hanya 

memegang saham. 

2. Family Business (FB), keluarga bertindak sebagai pemegang saham dan 

juga mengelola perusahaan. 

3. Business Family (BF), dimana keluarga hanya mengutamakan kerabat 

sebagai pemilik perusahaan. 

2.3 Model Konseptual 

 Studi ini untuk mengetahui apakah terdapat hubungan antar variabel serta 

untuk mengetahui apakah suatu variabel dapat memperkuat atau memperlemah 

hubungan antara variabel independen dan dependen digunakan variabel moderasi. 

Variabel pada penelitian ini terdiri Variabel terikat yaitu Struktur Modal (X1) dan 
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Kebijakan Dividen (X2), Variabel bebas terdiri dari Nilai Perusahaan (Y) dan 

Kepemilikan Keluarga (Z) sebagai Variabel Moderasi. 

Gambar 2. 1 Model Konseptual 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.4 Hipotesis 

 Hipotesis adalah dugaan sementara terhadap tujuan dari penelitian yang 

diturunkan dari hasil model konseptual yang sudah dibuat. Dari kerangka 

konseptual pada Gambar 2.1, dengan demikian penelitian ini mengambil hipotesis 

penelitian, yaitu : 

2.4.1 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 

 Dikutip dari Irma et al, (2021:71) menurut dua ekonom Miller dan 

Modligiani terdapat dua proposisi tentang pengaruh struktur modal terhadap nilai 

perusahaan. Proposisi 1 menyatakan dalam kondisi tanpa pajak, sturktur modal 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, karena tingkat keuntungan dan risiko 

usaha yang akan mempengaruhi nilai perusahaan, bukannya keputusan investasi. 

Struktur Modal  

(X1) 

 

Kebijakan Dividen 

(X2) 

Kepemilikan Keluarga 

(Z) 

Nilai Perusahaan 

 (Y) 

H1 

H2 

H4 

H3 
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Sedangkan pada proposisi 2 menyatakan dalam kondisi dengan pajak, struktur 

modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

 Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Nopianti & Suparno, (2021) 

pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018 dan pada penelitian yang dilakukan 

Dhinata & Krisnando, (2020) pada perusahaan makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018, penelitian yang dilakukan 

didapat kesimpulan struktur modal memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, 

karena apabila terjadi peningkatan nilai perusahaan akan disebabkan oleh 

penambahan utang selama struktur modal berada di bawah titik optimalnya. 

Berbeda dengan hasil yang didapatkan oleh penelitian yang dilakukan oleh Irawan 

& Kusuma, (2019) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2014-2016, penelitian yang dilakukan didapat kesimpulan 

struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 Maka peneliti mengambil hipotesis :  

H1 = Diduga Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan Ciputra Group yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2019-2023. 

2.4.2 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 

 Dikutip dari Methasari (2021:64) bird in the hand theory menurut Gordon 

menyatakan bahwa dividen yang tinggi dapat meningkatkan nilai perusahaan, 

karena pemegang saham lebih menyukai dividen yang tinggi karena memberikan 

kepastian pendapatan kepada investor. menurut Bhattaracharya teori sinyal 
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menjelaskan bahwa dalam situasi asimetri informasi (ketimpangan informasi), di 

mana manajemen perusahaan memiliki informasi lebih banyak tentang kondisi dan 

prospek perusahaan dibandingkan pemegang saham atau investor, keputusan untuk 

membagikan dividen dapat berfungsi sebagai sinyal positif. Perusahaan yang 

menjelaskan informasi mengenai pembagian dan terjadi peningkatan dalam 

pembagian dividen tunai, hal ini merupakan indikasi yang memperlihatkan 

perusahan pada kondisi baik dan mempunyai prospek tinggi di mata investor atau 

pemegang saham. Dapat diartikan bahwa pembayaran dividen direspon sebagai 

sinyal positif oleh pasar yang pada akhirnya dapat menaikkan nilai perusahaan, 

maka kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 Pada penelitian yang dilakukan oleh Romadhina, & Andhitiyara, (2021) 

pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2014-2018, menjelaskan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Peneliti berpendapat bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh 

dalam perusahaan menentukan besaran laba yang akan disebarkan kepada investor 

sehingga hal itu akan berpengaruh terhadap bagaimana cara investor menilai 

perusahaan. Sebaliknya, penelitian yang dilakukan oleh Anindya et al, (2021) pada 

sektor manufaktur di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2015-2019, menyatakan kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 
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 Maka peneliti mengambil hipotesis :  

H2 = Diduga Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan Ciputra Group yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2019-2023. 

2.4.3 Kepemilikan Keluarga memperkuat moderasi pengaruh Struktur 

Modal Terhadap Nilai Perusahaan  

 Teori agensi merupakan teori yang menjelaskan hubungan yang terjadi 

antara pihak manajemen perusahaan selaku agen dengan pemilik perusahaan selaku 

pihak principal (Purba, 2023:24). Dalam perusahaan yang dikelola keluarga, 

potensi konflik keagenan antara pemegang saham dan manajemen lebih rendah 

karena pemilik keluarga sering terlibat langsung dalam pengelolaan bisnis. 

Kepemilikan keluarga di perusahaan dengan keberadaannya pada posisi penting, 

tentunya perusahaan akan memilih untuk tidak mengambil keputusan yang dapat 

berisiko tinggi terhadap perusahaan dan memiliki pandangan yang sama dalam 

meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini memungkinkan pengambilan keputusan 

struktur modal yang lebih efisien dan menghindari pemborosan dana, sehingga 

dapat meningkatkan nilai perusahaan. Jika nilai perusahaan baik, dapat dibuktikan 

dengan penggunaan struktur modal yang optimal hal ini memberi arti bahwa kinerja 

perusahaan baik sehingga dapat mengelola perimbangan modal asing dan modal 

sendiri dengan efektif.  

 Dibuktikan pada penelitian sebelumnya oleh Pitri, (2021) pada perusahaan 

keluarga yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019 menyatakan 

bahwa kepemilikan keluarga memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Jika 
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dihubungkan dengan studi yang dijalankan oleh Nopianti & Suparno, (2021) pada 

perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2014-2018, menyatakan bahwa struktur modal memiliki 

pengaruh terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, dalam hubungan antara 

struktur modal dan nilai perusahaan mungkin dapat diperkuat oleh kepemilikan 

keluarga. Struktur modal yang baik dapat berdampak pada nilai perusahaan jika 

diterapkannya struktur modal yang optimal. Dan kepemilikan keluarga pada sebuah 

perusahaan yang dapat menentukan penggunaan struktur modal dapat memberikan 

pengaruh terutama dalam hal penggunaan utang bagaimana para pemakung 

kepentingan menilai perusahaan.  

 Maka peneliti mengambil hipotesis : 

H3 = Diduga kepemilikan keluarga memperkuat moderasi pengaruh Struktur 

Modal terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan Ciputra Group yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. 

2.4.4 Kepemilikan Keluarga memperkuat moderasi pengaruh Kebijakan 

Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 

 Teori agensi merupakan teori yang menjelaskan hubungan yang terjadi 

antara pihak manajemen perusahaan selaku agen dengan pemilik perusahaan selaku 

pihak principal (Purba, 2023:24). Kepemilikan keluarga dapat meningkatkan nilai 

perusahaan jika keluarga tersebut mendominasi kepemilikan perusahaan karena 

keluarga pasti akan termotivasi untuk meningkatkan nilai perusahaan. Nilai suatu 

perusahaan dapat dilihat dari kinerja perusahaan. Jika kinerja perusahaan baik, hal 

ini akan berdampak baik ke harga saham, harga saham di pasar bursa mengalami 
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peningkatan investor akan menangkap sebagai sinyal positif pada perusahaan yang 

membagi dividen, karena dapat memberikan kesejateraan melalui pembagian 

dividen. Pembayaran dividen menunjukkan bahwa manajemen yakin akan 

kesehatan keuangan dan prospek masa depan perusahaan, sehingga mengurangi 

ketidakpastian dan meningkatkan kepercayaan investor. 

 Dibuktikan dari penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Pitri, (2021) 

pada perusahaan keluarga yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-

2019, menyatakan bahwa kepemilikan keluarga memiliki pengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Pada penelitian yang dilakukan oleh Romadhina, & Andhitiyara, 

(2021) pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2014-2018, menjelaskan bahwa kebijakan dividen berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, hasil dari penelitian yang telah 

dilakukan tersebut dapat memberikan kemungkinan bahwa kepemilikan keluarga 

dapat memoderasi dua variabel di atas yaitu variabel kebijakan dividen dan nilai 

perusahaan karena kepemilikan keluarga dalam perusahaan maka keluarga tersebut 

memiliki andil dalam menentukan berbagai keputusan penting pada sebuah 

perusahaan termasuk dalam menentukan kebijakan dividen yang nantinya dapat 

berpengaruh kepada harga saham dan juga dapat mempengaruhi nilai perusahaan 

di mata para pemangku kepentingan terutama terhadap calon investor.  

 Maka peneliti mengambil hipotesis : 

H4 = Diduga Kepemilikan Keluarga memperkuat moderasi pengaruh 

Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan Ciputra 

Group yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023.
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

3.1 Metode Penelitian 

 Metode kuantitatif adalah metode yang digunakan dalam penelitian yang 

dilakukan. Metode ini ialah metode yang ditunjukkan untuk menggambarkan juga 

menjabarkan fenomena-fenomena yang terjadi di objek penelitian terutama yang 

berkaitan dengan Nilai Perusahaan pada Ciputra Group Periode 2019-2023 (Abbas, 

2019:106).  

 Metode penelitian kuantitatif dapat dianggap sebagai metode yang 

menggunakan alat statistik untuk memproses data, oleh karena itu, data yang 

diperoleh berbentuk angka (Sahir, 2021:13). 

3.2 Definisi Operasional Variabel 

 Dari penjelasan sebelumnya, peneliti telah menjelaskan dalam penelitian ini 

menggunakan tiga jenis variabel, yakni variabel independen, variabel dependen dan 

variabel moderasi. 

3.2.1 Variabel independen 

 Variabel independen memiliki pengertian sebagai variabel yang memberi 

pengaruh atau menjadi suatu penyebab perubahan/munculnya variabel lain. Berikut 

variabel independen pada penelitian yang dilakukan, antara lain : 

1. Struktur modal 

 Pendanaan pada suatu perusahaan atau badan usaha yang berasal dari 

bauran penggunaan modal milik sendiri dengan modal yang berasal dari eksternal 
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atau modal asing disebut dengan struktur modal. Artinya, ketika modal dari dalam 

perusahaan atau modal sendiri tidak cukup untuk mendanai suatu perusahaan, 

diperlukan modal asing yang berasal dari luar perusahaan. Pada variabel 

independen Struktur Modal menggunakan rasio utang terhadap ekuitas (debt to 

equity ratio), dengan mencari total utang yang terdapat pada laporan posisi 

keuangan dan dibandingkan dengan total ekuitas. Fungsi DER untuk menunjukan 

besarnya risiko keuangan suatu perusahaan, jika hasil rasio ini tinggi mengartikan 

bahwa perusahaan akan mengalami kebangkrutan.  

2. Kebijakan Dividen 

 Kebijakan dividen dalam penelitian ini merupakan kebijakan dalam 

perusahaan yang berkaitan dengan penetapan seberapa besar laba bersih yang 

dibagikan kepada pemegang saham serta laba bersih yang ditahan digunakan untuk 

investasi. Pada variabel independen Kebijakan Dividen menggunakan rasio 

keuangan yakni Rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio). Laba bersih 

setelah pajak yang dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham diukur 

dengan rasio ini. Jika hasil rasio ini semakin tinggi mengartikan bahwa investor 

akan menerima pembagian dividen yang semakin besar. 

3.2.2 Variabel Dependen 

 Variabel dependen merupakan variabel terikat, artinya variabel ini akan 

dipengaruhi oleh variabel independen. Nilai perusahaan digunakan sebagai variabel 

dependen di penelitian yang dilakukan ini. Nilai perusahaan memiliki arti 

pandangan atau penilaian investor dan calon investor dalam mengukur tingkat 

keberhasilan serta kinerja perusahaan yang digambarkan melalui harga saham. 
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Nilai Perusahaan dapat diukur dengan menggunakan rasio harga terhadap nilai 

buku (price to book value) yang akan memberikan gambaran seberapa besar pasar 

menghargai nilai buku suatu entitas bisnis atau perusahaan, untuk mendapatkan 

hasil rasio ini maka harga pasar per lembar saham dibagi dengan nilai buku per 

lembar saham. 

3.2.3 Variabel Moderasi 

 Kepemilikan keluarga dipilih sebagai variabel moderasi dalam penelitian 

yang dilakukan. Variabel moderasi digunakan untuk menentukan apakah 

keberadaan variabel tersebut akan membuat hubungan antara variabel independen 

dan variabel dependen menjadi lebih kuat atau lebih lemah. Kepemilikan keluarga 

dalam sebuah perusahaan mengartikan bahwa keluarga tersebut merupakan pemilik 

saham tertinggi jika dibandingkan dengan pemegang saham lainnya, dengan begitu 

keluarga tersebut memiliki kontrol untuk menempatkan anggota keluarganya di 

dalam manajemen perusahaan. Kepemilikan keluarga dapat dihitung dengan 

membandingkan jumlah saham keluarga dibagi dengan jumlah seluruh saham yang 

beredar.  

 Agar lebih mudah memahami, berikut variabel dan rumus yang akan 

digunakan sebagai berikut : 
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Tabel 3. 1 Definisi Operasional Variabel 

 

3.3 Populasi dan Sampel 

 Keseluruhan subjek penelitian diartikan sebagai populasi menurut Sahir, 

(2021:34). Populasi yang digunakan yaitu seluruh Laporan Keuangan Ciputra 

Group di ambil dari Bursa Efek Indonesi dan yang menerbitkan laporan tahunan 

selama periode 2019-2023. Sehingga dalam penelitian ini dapat diperoleh jumlah 

populasi sebanyak 6 perusahaan dan seluruh populasi ini yang juga akan dijadikan 

sampel. Sampel diartikan sebagai kumpulan dari anggota populasi (perwakilan) 

berdasarkan kriteria tertentu yang ditetapkan peneliti. Dengan kriteria, perusahaan 

Ciputra Group yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia atau perusahaan yang telah 

Tbk, perusahaan Ciputra Group yang terdaftar berturut-turut di Bursa Efek 

Indonesia selama rentang waktu 2019-2023, perusahaan Ciputra Group yang 

menerbitkan Laporan Keuangan secara lengkap selama rentang waktu 2019-2023, 

perusahaan Ciputra Group yang menyajikan Laporan Keuangan dalam mata uang 

rupiah. 

 Berikut dijelaskan perusahaan yang bisa dijadikan sebagai sampel dalam 

penelitian, yaitu: 
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Tabel 3. 2 Populasi dan Sampel 

 

 Melalui proses pengambilan sampel, telah ditetapkan 6 perusahaan yang 

akan dijadikan sampel dalam penelitian ini, yang kemudian dikalikan dengan 

periode penelitian sebanyak 5 tahum menjadi 30 sampel. Berikut adalah daftar 

perusahaan yang akan menjadi sampel pada penelitian ini : 

Tabel 3. 3 Daftar Sampel Perusahaan Ciputra Group Periode 2019-2023 

 

3.4 Teknik Pengumpulan Data 

 Penelitian ini juga menggunakan data sekunder, yaitu data yang telah dibuat 

oleh Perusahaan Ciputra Group berupa Laporan Keuangan Periode 2019-2023 yang 

telah tersaji dalam BEI yang terdapat pada (www.idx.co.id). 

 Di bawah ini pengunaan teknik oleh peneliti untuk mengumpulkan data, 

yakni : 

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

 Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini dengan mencari data 

dan mengumpulkan informasi dari membaca buku literatur, karya tulis serta laporan 

yang berhubungan dengan penelitian ini. 

2. Metode Dokumentasi 

 Metode dokumentasi adalah teknik mencari data dan mengumpulkan 

informasi dengan cara menganalisis dokumen yang sesuai dengan penelitian, yang 

diperoleh dari objek penelitian (perusahaan) dari catatan kejadian masa lalu. 

Metode dokumentasi yang digunakan dengan mencari informasi yaitu Laporan 

Keuangan, jumlah saham yang dimiliki keluarga dan total saham beredar pada 

Perusahaan Ciputra Group yang ada di dalam Bursa Efek Indonesia pada periode 

2019-2023. 

3.5 Metode Analisis 

 Pengunaan perangkat lunak SPSS versi 25 menjadi alat pengolahan serta 

menganalisis data pada penelitian ini. Berikut ini akan dijabarkan tahapan analisis 

data yang digunakan pada studi ini : 

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Pada penelitian kuantitatif ini, analisis statistik deskriptif merupakan 

metode mengumpulkan dan meringkas data dengan menganalisis data, kemudian 

menyajikan hasil dari ringkasan data yang telah terkumpul. 

 

3.5.2 Uji Asumsi Klasik 
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 Pengujian asumsi klasik memiliki tujuan memberikan kepastian akan model 

regresi yang digunakan pada penelitian, memiliki ketepatan dalam estimasi. Uji 

asumsi kelasik yang akan dibahas meliputi uji normalitas, multikolinearitas, 

autokorelasi, serta heterokedastisitas. 

1. Uji Normalitas 

 Untuk melihat apakah pada suatu model regresi hasil nilai residu 

berdistribusi normal atau tidak normal maka digunakan Uji Normalitas. Normalitas 

data diukur melalui Test Kolmogorov-Smirnov Goodnes of Fit, untuk ukuran data 

kecil atau jumlah sampel tidak melebihi 30 menggunakan metode exact (Metha & 

Patel, 2015:25). Pengambilan keputusan ketika signifikansi lebih besar dari α = 0,05 

dapat disimpulkan data berdistribusi normal (Indartini, et al., 2019:9). 

2. Uji Multikolinearitas 

 Uji multikolinearitas memiliki tujuan untuk menguji apakah ada hubungan 

antar variabel dalam model regresi (Indartini, et al., 2019:15). Jika variabel yang 

digunakan ternyata saling berhubungan, maka terdapat multikolinearitas, kondisi 

ini akan sulit untuk memisahkan pengaruhnya masing-masing. Model regresi yang 

baik adalah model yang tidak terjadi korelasi di antara variabel. Toleransi 

(Tolerance) dan  VIF (Variance Inflation Factor) menjadi indikator dalam melihat 

terjadi atau tidaknya multikolinearitas pada model regersi yang dapat disimpulkan 

sebagai berikut : 

1. Jika VIF ≥ 10 atau sama dengan toleransi (Tolerance) ≤ 0.10 maka variabel 

memiliki persoalan multikolinearitas. 
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2. Jika VIF < 10 atau sama dengan toleransi (Tolerance) > 0.10 maka variabel 

tidak memiliki persoalan multikolinearitas. 

3. Uji Autokorelasi 

 Masalah autokorelasi adalah istilah yang digunakan jika terjadi autokorelasi 

dengan tujuan untuk mengetahui apakah terjadi hubungan antara residual waktu 

saat ini dengan waktu sebelumnya. Dengan adanya autokorelasi ini 

mengindikasikan bahwa koefisien korelasinya kurang tepat. Jika model regresi 

tidak terjadi autokorelasi ini lah model yang dapat diterima. Untuk melihat apakah 

terjadi atau tidaknya autokorelasi maka digunakan Uji Run Test. Dengan 

pengambilan keputusan sebagai berikut: 

1. Jika Asymp.Sig. (2-tailed) ≥ α (0.05) maka residual random. 

2. Jika Asymp.Sig. (2-tailed) < α (0.05) maka residual tidak random. 

4. Uji Heteroskedastisitas 

 Heteroskedastisitas terjadi jika varian dari residual berbeda, sedangkan 

homokedastisitas terjadi apabila varian residual tetap atau sama dengan tujuan 

memastikan terdapat perbedaan varian antara pengamat. Tidak terjadi 

heteroskedastisitas dan homkedastisitas merupakan suatu model regresi yang baik 

untuk mendeteksi maka digunakan uji glesjer dengan menggunakan SPSS versi 25, 

yang dapat disimpulkan sebagai berikut : 

1. Jika nilai signifikansi > 0.05, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 

2. Jika nilai signifikansi ≤ 0.05, maka terjadi heteroskedastisitas. 
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3.5.3 Analisis Regresi Linear Berganda 

 Hubungan antara dua atau lebih variabel independen dan variabel dependen 

secara linear disebut sebagai analisis regresi linear berganda (Indartini, et al., 

2019:39). Hasil analisis ini memiliki tujuan untuk melihat hubungan antar variabel 

independen memiliki arah positif atau negatif serta untuk memprediksi nilai dari 

variabel dependen. Berikut persamaan yang digunakan, yaitu: 

Persamaan Regrsi Linear Berganda 

Y = ᾳ + β1 X1 + β2 X2 + e 

Keterangan : 

Y = Nilai Perusahaan 

α = Konstanta 

β = Koefisien regresi  

X1 = Struktur modal 

X2 = Kebijakan dividen 

e = error term (residual) 

3.5.4 Koefisien Korelasi (R) 

 Koefisien korelasi (R) adalah kumpulan angka yang memberikan informasi 

tentang kuat lemahnya hubungan atau tinggi rendahnya hubungan dua variabel atau 

lebih serta mengukur keterkaitannya. Hasil dari koefisien korelasi memiliki nilai 

negatif (-) dan positif (+). Tanda negatif (-) menunjukkan bahwa hubungan antar 

dua variabel atau lebih tersebut saling berlawanan di mana jika suatu variabel naik 

maka variabel lainnya turun. Kemudian tanda positif (+) menunjukkan bahwa 

hubungan antara dua variabel atau lebih menunjukkan hubungan yang searah, di 
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mana jika suatu variabel naik maka variabel lainnya akan naik juga (Indartini, et 

al., 2019:28) 

3.5.5 Koefisien Determinasi (R2 ) 

 R-square (R2) atau disebut Koefisien determinasi memiliki arti koefisien 

yang menjelaskan tentang sejauh mana data dependen (variabel tak bebas) dapat 

dijelaskan oleh data independen (variabel bebas). Nilai R2 berkisar antara 0 dan 1, 

ketika R2 semakin mendekati angka 1 dapat diartikan bahwa variabel independen 

(bebas) mampu menjelaskan keragaman variabel dependen (tak bebas). 

3.6 Pengujian Hipotesis  

 Pada penelitian ini, terdapat uji hipotesis yang dilakukan yaitu: 

3.6.1 Uji t (Secara Parsial) 

 Uji t merupakan hasil pengujian dalam bentuk angka yang menjelaskan 

seberapa jauh menunjukan pengaruh variabel independen dengan variabel 

dependen. Hasil uji ini menggambarkan seberapa besar satu variabel independen 

secara individual dalam menjelaskan variasi variabel independen. Terdapat dua 

kriteria untuk menentukan penerimaan atau penolakan suatu hipotesis, pertama 

kondisi dimana t hitung > dari t tabel atau sig < 0.05 maka dapat disimpulkan 

variabel independen memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen, jika 

t hitung < t tabel atau sig > 0.05 maka dapat disimpulkan variabel independen tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
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3.6.2 Uji MRA (Moderated Regression Analysis) 

 Uji MRA merupakan hasil uji yang menjelaskan apakah variabel bebas 

memiliki pengaruh terhadap variabel terikat dengan adanya variabel moderasi, atau 

dapat diartikan juga MRA digunakan dalam menjelaskan apakah suatu variabel 

moderasi bisa memoderasikan hubungan antara variabel independen dan dependen. 

Moderated Regression Analysis (MRA) merupakan perangkat lunak untuk 

menganalisis pengaruh variabel moderating. Kriteria dalam pengambilan 

keputusan, jika koefisien variabel interaksi signifikan (p < 0.05), maka moderasi 

terjadi. Persamaan Uji Interaksi Linear Berganda Variabel Moderasi : 

Y = ᾳ + β1 X1 + β2 X2 + β3 (X1 x Z) + B4 (X2 x Z) + e 

Keterangan : 

Y = Nilai Perusahaan 

α = Konstanta 

β1- β4 = Koefisien regresi  

X1 = Struktur modal 

X2 = Kebijakan dividen 

Z = Kepemilikan Keluarga 

X1 x Z = Interaksi perkalian antara struktur modal dengan kepemilikan keluarga 

X2 x Z = Interaksi perkalian antara kebijakan dividen dengan kepemilikan keluarga 

e = error term (residual) 
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BAB IV 

GAMBARAN UMUM OBYEK PENELITIAN 

4.1 Gambaran Umum 

 Pada bab ini akan dibahas mengenai gambaran umum perusahaan yang 

dijadikan sebagai objek penelitian dan gambaran objek penelitian. Berikut 

merupakan gambaran umum perusahaan : 

4.1.1 Ciputra Development Tbk (CTRA) 

 Ciputra Development Tbk (CTRA) adalah perusahaan yang bergerak di 

bidang pengembangan properti dan real estate di Indonesia. Perusahaan ini berdiri 

pada tahun 1981 dengan kantor pusat PT Ciputra Development Tbk (CTRA) 

berlokasi di Ciputra World 1, DBS Bank Tower Lantai 39, Jalan Prof. DR. Satrio 

Kav. 3-5, Jakarta. Ciputra, yang juga dikenal sebagai salah satu pengusaha properti 

paling sukses di Indonesia, memulai perjalanan perusahaan ini dengan visi untuk 

mengembangkan kawasan perkotaan yang modern, berkelanjutan, dan ramah 

lingkungan. Proyek pertama yang dikembangkan adalah Citra Garden yang terletak 

di Jakarta. Ciputra Development mulai memperluas portofolio propertinya dengan 

mengembangkan kawasan terpadu yang lebih besar, mencakup berbagai sektor 

seperti perumahan, perkantoran, pusat perbelanjaan, dan fasilitas rekreasi. Salah 

satu proyek besar Ciputra Development adalah Citra Raya di Cikupa, Tangerang, 

yang dikembangkan sejak tahun 1994. Kemudian Ciputra Development terus 

memperluas jejaknya dengan mengembangkan Ciputra World Jakarta tahun 2009 

dan Ciputra World Surabaya tahun 2011.  
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 Pada tahun 1994, Ciputra Development memutuskan untuk melakukan 

Initial Public Offering (IPO) dan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia 

(BEI), dengan kode saham CTRA. Ciputra Development juga aktif di pasar 

internasional, dengan proyek-proyek yang tersebar di luar negeri, seperti di 

Vietnam, Kamboja, China, dan India, yang menunjukkan komitmennya untuk 

menjadi pemain global dalam pengembangan properti. Hingga saat ini, Ciputra 

Development tetap menjadi salah satu pengembang properti terbesar dan terkemuka 

di Indonesia, dengan lebih dari 30 tahun pengalaman di industri ini. Dengan 

kepemilikan keluarga Ciputra sebesar 47% pada tahun 2019, selanjutnya 

mengalami kenaikan menjadi 53% pada tahun 2020 sampai 2023.  

4.1.2 Metrodata Electronics Tbk (MTDL) 

 Perusahaan ini didirikan tahun 1983 yang pada awal berdirinya bernama PT 

Sarana Hitech Systems merupakan perusahaan yang bergerak pada industri 

teknologi dan informasi di Indonesia. Pada tahun 1990, perusahaan ini menjadi 

perusahaan publik. Kemudian tahun 1991 terjadi perubahan nama perusahaan yaitu 

PT Metrodata Electronics Tbk, yang mencerminkan fokusnya dalam distribusi dan 

layanan TIK. PT Metrodata Electronics Tbk terus berkembang dan melakukan 

berbagai akuisisi serta pendirian anak perusahaan untuk memperluas jangkauan 

layanan dan produk. Perusahaan ini membagi tenaga penjualan langsungnya ke 

dalam PT Mitra Integrasi Informatika pada tahun 1996. Tim distribusinya berpisah 

menjadi PT Metrodata E Bisnis pada tahun 2000. Perusahaan ini membeli 

perusahaan konsultan SAP PT Soltius Indonesia pada tahun 2008.  
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 Untuk memperluas distribusi produk dan layanan digital, PT MTDL Tbk 

membentuk PT Synnex Metrodata Indonesia bekerja sama dengan Synnex 

Technology International pada tahun 2011. Untuk tumbuh dalam industri e-

commerce, perusahaan telah mendirikan PT My Icon Technology. Untuk 

memenuhi permintaan pasar yang berkembang, PT Metrodata Electronics Tbk 

hingga saat ini telah berinovasi dan mengembangkan layanan TIK, seperti layanan 

cloud, big data & analytics, platform bisnis digital, infrastruktur TI hybrid, 

keamanan TI, dan teknologi AI. Lokasi kantor pusat MTDL di APL Tower, Lantai 

37, Suite 3, Jalan Letjen S. Parman Kav. 28, Jakarta Barat, DKI Jakarta. Keluarga 

Ciputra memiliki jumlah saham di Metrodata Electronics Tbk sebesar 36% dari 

tahun 2019 sampai 2023. 

4.1.3 Pembangunan Jaya Ancol Tbk (PJAA) 

 PT Pembangunan Jaya Ancol Tbk (PJAA) adalah perusahaan yang 

mengelola Taman Impian Jaya Ancol seperti: Ancol Dreamland, Sea World, Dunia 

Fantasi (Dufan), serta berbagai fasilitas rekreasi lainnya. Selain pengelolaan 

kawasan wisata, PJAA juga bergerak di bidang pengembangan properti termasuk 

perumahaan, perkantoran, dan kawasan perhotelan. Pada tahun 1966, saat Gubernur 

DKI Jakarta membentuk Badan Pelaksana Pembangunan (BPP) Proyek Ancol. BPP 

ini bertugas merencanakan dan mengembangkan kawasan Ancol sebagai destinasi 

wisata. Pada tahun 1992, BPP Proyek Ancol berubah status menjadi PT 

Pembangunan Jaya Ancol, dengan struktur kepemilikan saham: 80% oleh 

Pemerintah Daerah DKI Jakarta dan 20% oleh PT Pembangunan Jaya. Perusahaan 
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ini kemudian IPO pada 1 Juli 2004, yang memperkuat struktur permodalan dan 

mendukung pengembangan proyek-proyek baru.  

 Visi PJAA adalah menjadi perusahaan pengembang properti dengan 

kawasan wisata terpadu terbesar di Asia Tenggara. Misinya adalah sebagai 

komunitas pembaruan kehidupan masyarakat yang menjadi kebanggaan bangsa, 

serta menciptakan lingkungan sosial yang lebih baik melalui sajian hiburan 

berkualitas yang berunsur seni, budaya, dan pengetahuan. Dengan kantor pusat 

PJAA berlokasi di Ecovention Building - Jl. Lodan Timur No.7, Ancol, 

Pademangan, Jakarta Utara. Perusahaan ini juga memiliki kantor cabang di Bali dan 

Cisarua. Hingga saat ini, PJAA terus mengembangkan kawasan Ancol sebagai 

destinasi wisata terpadu, dengan berbagai fasilitas rekreasi, hotel, dan area hiburan 

yang menjadikannya sebagai salah satu tujuan wisata utama di Indonesia. Keluarga 

Ciputra memiliki jumlah saham di Pembangunan Jaya Ancol Tbk sebesar 18% dari 

tahun 2019 sampai 2023. 

4.1.4 Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk (JKON) 

 PT Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk (JKON) adalah perusahaan 

konstruksi yang telah beroperasi lebih dari empat dekade di Indonesia, berdiri pada 

tahun 1970. Perusahaan ini awalnya merupakan divisi kontraktor dari PT 

Pembangunan Jaya, yang kemudian menjadi entitas tersendiri pada 23 Desember 

1982. Pada Desember 2007, JKON mencatatkan sahamnya di Bursa Efek 

Indonesia. Kantor pusat JKON berlokasi di Taman Bintaro Jaya Gedung B, Jalan 

Bintaro Raya, Jakarta. Visi JKON adalah menjadi perusahaan yang unggul dan 
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merupakan aset nasional melalui bisnis pengembangan perkotaan dengan 

memanfaatkan reputasi dan sinergi grup. Misinya meliputi prioritas pada 

pertumbuhan yang berkelanjutan, berkualitas, dan ramah lingkungan. JKON 

memiliki kompetensi inti dalam sektor konstruksi bangunan, perdagangan aspal dan 

LPG, fabrikasi beton pracetak, serta pekerjaan mekanikal dan elektrikal. 

Perusahaan ini aktif dalam pembangunan infrastruktur seperti jembatan, gedung, 

irigasi, dan fasilitas industri. Proyek yang dikerjakan oleh JKON mencakup 

pembangunan jalan tol Cikampek-Palimanan, Jembatan Ampera (Palembang) dan 

proyek lainnya. Keluarga Ciputra memiliki jumlah saham di Jaya Konstruksi 

Manggala Pratama Tbk sebesar 61% dari tahun 2019 sampai 2023. 

4.1.5 Metropolitan Land Tbk (Metland) 

 PT Metropolitan Land Tbk (Metland) didirikan pada 16 Februari 1994 

dengan kantor pusat berlokasi di Jl. Letkol M. Moeffreni No. 47, Jakarta. 

Perusahaan ini mengembangkan berbagai proyek, seperti perumahaan, pusat 

perbelanjaan, gedung perkantoran dan hotel. Beberapa proyek terkenal dari 

Metropolitan Land termasuk Metropolitan Mall, Cibubur Junction, dan The 

Newton. Selain itu, perusahaan ini juga mengelola dan mengembangkan kawasan 

properti terintegrasi seperti Metropolitan Town dan Citra Raya. Pada tahun 2004, 

Reco Newtown Pte. Ltd., sebuah perusahaan investasi dari Singapura, bergabung 

dengan Metland, menandai peningkatan kepercayaan dari para pemangku 

kepentingan.  
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 Metland pertama kali mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia pada 

Juni 2011, resmi menjadi perusahaan publik. Sejak saat itu, Metland terus 

berkembang dengan mengembangkan berbagai proyek properti, termasuk 

perumahan, pusat perbelanjaan, dan fasilitas rekreasi. Visi Metland adalah menjadi 

pengembang terkemuka dan terpercaya dengan fokus pada pelayanan konsumen 

yang memuaskan. Misi perusahaan meliputi komitmen untuk menciptakan produk 

residensial dan komersial berkualitas demi kepuasan pelanggan, berinvestasi di 

bidang properti yang memberikan hasil menarik, serta mempertahankan 

pengembalian modal yang tinggi untuk meningkatkan nilai investasi pemegang 

saham. Saat ini, Metropolitan Land terus berinovasi dan mengembangkan proyek-

proyek properti di berbagai wilayah Indonesia seperti BSD City, Grand 

Metropolitan, Citralake Sawangan dan Metropolitan Tower. Keluarga Ciputra 

memiliki jumlah saham di Metropolitan Land Tbk sebesar 15% dari tahun 2019 

sampai 2023. 

4.1.6 Jaya Real Property Tbk (JRPT) 

 PT Jaya Real Property Tbk (JRPT) didirikan pada 25 Mei 1979 dengan 

nama awal PT Bintaro Raya. Kemudian pada tahun 1992, nama perusahaan berubah 

menjadi PT Jaya Real Property Tbk. Perubahan nama ini menandai perluasan 

wilayah pengembangan perusahaan, yang sebelumnya terbatas pada area Bintaro 

Jaya. PT Jaya Real Property Tbk (JRPT) memiliki kantor pusat di CBD Emerald 

Blok CE/A No.1, Boulevard Bintaro Jaya, Tangerang. Sejak awal berdirinya, JRPT 

fokus pada pengembangan properti komersial dan residensial. Proyek-proyek yang 
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telah dikembangkan meliputi perumahan seperti Puri Jaya Pasar Kemis dan 

Serpong Jaya, serta fasilitas komersial seperti Plaza Bintaro Jaya. 

 Pada tahun 1994, JRPT melakukan penawaran umum perdana (IPO) dan 

resmi menjadi perusahaan publik. Setelah IPO, JRPT bergabung dengan Grup 

Pembangunan Jaya, agar fokus di bidang properti, konstruksi, dan pariwisata. Visi 

JRPT adalah menjadi salah satu pengembang dan pengelola properti terbaik di 

Indonesia. Misinya meliputi mencapai pertumbuhan pendapatan di atas rata-rata 

industri properti, memberikan produk dan layanan berkualitas yang memuaskan 

konsumen, mengembangkan sumber daya manusia yang berkualitas, serta peduli 

terhadap aspek sosial dan lingkungan di setiap unit usaha. Salah satu proyek terbaru 

JRPT adalah revitalisasi stasiun Jurangmangu di Tangerang Selatan. Keluarga 

Ciputra memiliki jumlah saham di Jaya Real Property Tbk sebesar 64% pada tahun 

2019 dan 2020, selanjutnya mengalami peningkatan menjadi 66% di tahun 2021, 

kemudian mengalami peningkatan 1% menjadi 67% di tahun 2022 dan pada tahun 

2023 mengalami kenaikan lagi menjadi 68%. 

4.2 Gambaran Objek Penelitian 

 Berikut merupakan gambaran objek penelitian :   

4.2.1 Rasio Utang Terhadap Ekuitas (Debt To Equity Ratio) 

 Rasio utang terhadap ekuitas ini menunjukan kemampuan ekuitas untuk 

memberikan jaminan terhadap total hutang. Kemungkinan suatu perusahaan 

mengalami kebangkrutan semakin besar seiring dengan adanya DER. Perimbangan 

antara utang perusahaan dan modal sendiri dikenal dengan istilah rasio utang 
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terhadap ekuitas. Semakin tinggi rasio ini menandakan rendahnya modal sendiri 

dibandingkan dengan utang. Rasio utang terhadap ekuitas dapat dihitung 

menggunakan rumus berikut: 

 

Tabel 4. 1 Debt To Equity Ratio 

Periode 2019 ( IDR ) 

 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025. 

 Tabel ini menyajikan data keuangan dari enam perusahaan yang mencakup 

Total Utang, Total Ekuitas, dan Rasio Utang terhadap Ekuitas Debt to Equity Ratio 

(DER). DER dihitung dengan membagi total utang dengan total ekuitas, yang 

menunjukkan sejauh mana perusahaan menggunakan utang dibandingkan ekuitas 

dalam struktur pendanaannya. Pada tahun 2019 nilai PT Ciputra Development Tbk 

memiliki rasio DER tertinggi (1,04), menunjukkan bahwa perusahaan ini lebih 

banyak menggunakan utang dibandingkan ekuitas, sehingga memiliki tingkat risiko 

finansial yang lebih tinggi. PT Jaya Real Properti Tbk memiliki DER terendah 

(0,51), yang berarti perusahaan ini lebih banyak bergantung pada ekuitas dan 

memiliki risiko finansial yang lebih rendah. Sebagian besar perusahaan dalam tabel 

memiliki DER di bawah 1, yang menunjukkan bahwa ekuitas mereka lebih besar 

daripada utangnya, kecuali PT Ciputra Development Tbk. 
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Tabel 4. 2 Debt To Equity Ratio 

Periode 2020 ( IDR ) 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025. 

 Tabel ini menunjukkan data keuangan enam perusahaan pada tahun 2020, 

termasuk Total Utang, Total Ekuitas, dan Rasio Utang terhadap Ekuitas Debt to 

Equity Ratio (DER). DER dihitung dengan membagi total utang dengan total 

ekuitas. Rasio ini mengukur sejauh mana perusahaan menggunakan utang 

dibandingkan dengan ekuitas dalam struktur pendanaannya. PT Pembangunan Jaya 

Ancol Tbk memiliki DER tertinggi (1,29), yang menunjukkan bahwa perusahaan 

ini memiliki tingkat ketergantungan yang cukup tinggi terhadap utang. PT Ciputra 

Development Tbk juga memiliki DER yang cukup tinggi (1,25), menandakan 

penggunaan utang yang lebih besar dibandingkan ekuitas. PT Jaya Real Properti 

Tbk dan PT Metropolitan Land Tbk memiliki DER terendah (0,46), yang berarti 

mereka lebih mengandalkan ekuitas daripada utang dalam pendanaan. Sebagian 

besar perusahaan dalam tabel memiliki DER di bawah 1, yang berarti mereka lebih 

banyak didanai oleh ekuitas dibandingkan utang, kecuali PT Ciputra Development 

Tbk dan PT Pembangunan Jaya Ancol Tbk. 
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Tabel 4. 3 Debt To Equity Ratio 

Periode 2021 ( IDR ) 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025. 

 Tabel ini menunjukkan data keuangan enam perusahaan pada tahun 2021, 

termasuk Total Utang, Total Ekuitas, dan Rasio Utang terhadap Ekuitas Debt to 

Equity Ratio (DER). DER dihitung dengan membagi total utang dengan total 

ekuitas. Rasio ini mengukur sejauh mana perusahaan menggunakan utang 

dibandingkan dengan ekuitas dalam struktur pendanaannya. PT Pembangunan Jaya 

Ancol Tbk memiliki DER tertinggi (1,96), yang menunjukkan bahwa perusahaan 

ini memiliki tingkat ketergantungan yang cukup tinggi terhadap utang. PT Ciputra 

Development Tbk juga memiliki DER yang cukup tinggi (1,10), menandakan 

penggunaan utang yang lebih besar dibandingkan ekuitas. PT Jaya Real Properti 

Tbk dan PT Metropolitan Land Tbk memiliki DER terendah (0,44 dan 0,45), yang 

berarti mereka lebih mengandalkan ekuitas daripada utang dalam pendanaan. 

Sebagian besar perusahaan dalam tabel memiliki DER di bawah 1, yang berarti 

mereka lebih banyak didanai oleh ekuitas dibandingkan utang, kecuali PT Ciputra 

Development Tbk dan PT Pembangunan Jaya Ancol Tbk. 
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Tabel 4. 4 Debt To Equity Ratio 

Periode 2022 ( IDR ) 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025. 

 Tabel ini menunjukkan data keuangan enam perusahaan pada tahun 2022, 

termasuk Total Utang, Total Ekuitas, dan Rasio Utang terhadap Ekuitas Debt to 

Equity Ratio (DER). DER dihitung dengan membagi total utang dengan total 

ekuitas. Rasio ini mengukur sejauh mana perusahaan menggunakan utang 

dibandingkan dengan ekuitas dalam struktur pendanaannya. PT Pembangunan Jaya 

Ancol Tbk memiliki DER tertinggi (1,49), menunjukkan ketergantungan yang 

tinggi terhadap utang dalam struktur pendanaannya. PT Ciputra Development Tbk 

memiliki DER 1,00, menandakan keseimbangan antara utang dan ekuitas. PT Jaya 

Real Properti Tbk dan PT Metropolitan Land Tbk memiliki DER terendah (0,42), 

yang berarti perusahaan ini lebih mengandalkan ekuitas dalam pembiayaannya. 

Sebagian besar perusahaan dalam tabel memiliki DER di bawah 1, yang berarti 

mereka lebih banyak didanai oleh ekuitas dibandingkan utang, kecuali PT Ciputra 

Development Tbk dan PT Pembangunan Jaya Ancol Tbk. 

 

 

 



70 

 

  

Tabel 4. 5 Debt To Equity Ratio 

Periode 2023 ( IDR ) 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025. 

 Tabel ini menunjukkan data keuangan enam perusahaan pada tahun 2023, 

termasuk Total Utang, Total Ekuitas, dan Rasio Utang terhadap Ekuitas Debt to 

Equity Ratio (DER). DER dihitung dengan membagi total utang dengan total 

ekuitas. Rasio ini mengukur sejauh mana perusahaan menggunakan utang 

dibandingkan dengan ekuitas dalam struktur pendanaannya. PT Pembangunan Jaya 

Ancol Tbk memiliki DER tertinggi (1,24), menandakan bahwa perusahaan lebih 

banyak bergantung pada utang dibandingkan ekuitas. PT Metrodata Electronics 

Tbk memiliki DER 1,01, menunjukkan bahwa utang dan ekuitasnya hampir 

seimbang. PT Jaya Real Properti Tbk dan PT Metropolitan Land Tbk memiliki DER 

terendah (0,40 - 0,42), yang berarti perusahaan ini lebih stabil secara finansial 

dengan lebih banyak ekuitas dibandingkan utang. Sebagian besar perusahaan 

memiliki DER di bawah 1, yang menunjukkan bahwa mereka lebih banyak didanai 

oleh ekuitas daripada utang. 

4.2.2 Rasio Pembayaran Dividen (Dividend Payout Ratio) 

 Untuk mendapatkan rasio ini dengan menghitung DPS (dividend per share) 

yang merupakan hasil perbandingan antara dividen tunai pada laporan perubahan 

modal dengan jumlah saham beredar pada catatan atas laporan keuangan. 
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Kemudian hasil DPS dibagi dengan EPS (Earning Per Share) pada laporan 

keuangan yaitu laporan laba rugi. Rasio pembayaran dividen adalah rasio dari 

penjumlahan total dividen yang diberikan untuk pemegang saham terhadap laba 

bersih yang diperoleh perusahaan. Dividend Payout Ratio (DPR) adalah rasio yang 

membandingkan dividen tunai per saham dengan laba per saham. Berikut cara 

menggunakan rumus untuk menghitung rasio pembayaran dividen : 

 

Tabel 4. 6 Dividend Payout Ratio 

Periode 2019 ( IDR ) 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025. 

 Tabel ini menampilkan Dividen Tunai, Jumlah Saham Beredar, Dividend 

Per Share (DPS), Earning Per Share (EPS), dan Rasio Pembayaran Dividen atau 

Dividend Payout Ratio (DPR) dari enam perusahaan pada tahun 2019. Rasio DPR 

dihitung dengan membagi DPS dengan EPS, yang menunjukkan seberapa besar 

laba perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. 

PT Pembangunan Jaya Ancol Tbk memiliki DPR tertinggi (37%), menunjukkan 

bahwa perusahaan ini membagikan dividen yang cukup besar kepada pemegang 

sahamnya. PT Metropolitan Land Tbk memiliki DPR terendah (15%). PT Ciputra 

Development Tbk, PT Metrodata Electronics Tbk, dan PT Metropolitan Land Tbk 

memiliki DPR berkisar antara 15%-17%, yang menunjukkan kebijakan dividen 
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yang moderat atau membagikan dividen dalam jumlah yang seimbang. Sebagian 

besar perusahaan memiliki DPR di bawah 40%, yang menunjukkan bahwa mereka 

lebih memilih menahan sebagian besar laba untuk investasi dan pengembangan 

usaha. 

Tabel 4. 7 Dividend Payout Ratio 

Periode 2020 ( IDR ) 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025. 

 Tabel ini menampilkan Dividen Tunai, Jumlah Saham Beredar, Dividend 

Per Share (DPS), Earning Per Share (EPS), dan Rasio Pembayaran Dividen atau 

Dividend Payout Ratio (DPR) dari enam perusahaan pada tahun 2020. Rasio DPR 

dihitung dengan membagi DPS dengan EPS, yang menunjukkan seberapa besar 

laba perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. 

PT Pembangunan Jaya Ancol Tbk tidak membagikan dividen (DPR = 0%). PT Jaya 

Konstruksi Manggala Pratama Tbk memiliki DPR tertinggi, yaitu 74%, yang berarti 

perusahaan ini membagikan sebagian besar labanya sebagai dividen. PT Ciputra 

Development Tbk dan PT Metrodata Electronics Tbk memiliki kebijakan dividen 

yang moderat, dengan DPR masing-masing 11% dan 22%. Ini menunjukkan bahwa 

mereka membagikan dividen tetapi tetap menyimpan sebagian besar laba untuk 

ekspansi bisnis. PT Metropolitan Land Tbk memiliki DPR 18%, yang juga 

menunjukkan kebijakan dividen yang seimbang antara pembagian keuntungan dan 

investasi kembali ke perusahaan.  
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Tabel 4. 8 Dividend Payout Ratio 

Periode 2021 ( IDR ) 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025. 

 Tabel ini menampilkan Dividen Tunai, Jumlah Saham Beredar, Dividend 

Per Share (DPS), Earning Per Share (EPS), dan Rasio Pembayaran Dividen atau 

Dividend Payout Ratio (DPR) dari enam perusahaan pada tahun 2021. Rasio DPR 

dihitung dengan membagi DPS dengan EPS, yang menunjukkan seberapa besar 

laba perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. 

Pada tahun 2021, PT Metrodata Electronics Tbk menerapkan kebijakan dividen 

yang paling tinggi dibandingkan dengan lima perusahaan lainnya. PT Ciputra 

Development Tbk dan PT Metropolitan Land Tbk menunjukkan kebijakan moderat 

dengan DPR masing-masing 9% dan 15%. Sementara itu, PT Pembangunan Jaya 

Ancol Tbk dan PT Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk, tidak membagikan 

dividen, mengalokasikan seluruh laba untuk ekspansi atau cadangan keuangan. 

Tabel 4. 9 Dividend Payout Ratio 

Periode 2022 ( IDR ) 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025. 
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 Tabel ini menampilkan Dividen Tunai, Jumlah Saham Beredar, Dividend 

Per Share (DPS), Earning Per Share (EPS), dan Rasio Pembayaran Dividen atau 

Dividend Payout Ratio (DPR) dari enam perusahaan pada tahun 2022. Rasio DPR 

dihitung dengan membagi DPS dengan EPS, yang menunjukkan seberapa besar 

laba perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. 

Pada tahun 2022, kebijakan dividen perusahaan-perusahaan dalam tabel 

menunjukkan variasi dalam pembagian keuntungan kepada pemegang saham. PT 

Ciputra Development Tbk memiliki DPR sebesar 14%, yang menunjukkan bahwa 

perusahaan membagikan sebagian kecil dari laba per sahamnya sebagai dividen, 

sementara sebagian besar ditahan untuk keperluan lain. PT Metrodata Electronics 

Tbk memiliki DPR sebesar 66%, menandakan kebijakan dividen yang cukup 

agresif. PT Pembangunan Jaya Ancol Tbk dan PT Jaya Konstruksi Manggala 

Pratama Tbk memiliki DPR 0%, yang berarti mereka tidak membagikan dividen 

pada tahun tersebut, kemungkinan untuk mempertahankan laba demi ekspansi atau 

kebutuhan internal lainnya. PT Metropolitan Land Tbk memiliki DPR sebesar 17%, 

menunjukkan kebijakan dividen yang relatif moderat, dengan sebagian besar laba 

masih ditahan dalam perusahaan. 

Tabel 4. 10 Dividend Payout Ratio 

Periode 2023 ( IDR ) 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025. 
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 Tabel ini menampilkan Dividen Tunai, Jumlah Saham Beredar, Dividend 

Per Share (DPS), Earning Per Share (EPS), dan Rasio Pembayaran Dividen atau 

Dividend Payout Ratio (DPR) dari enam perusahaan pada tahun 2023. Rasio DPR 

dihitung dengan membagi DPS dengan EPS, yang menunjukkan seberapa besar 

laba perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. 

PT Ciputra Development Tbk memiliki DPR sebesar 15%, menunjukkan bahwa 

perusahaan membagikan sebagian kecil dari laba per sahamnya sebagai dividen. PT 

Metrodata Electronics Tbk memiliki DPR sebesar 49%, yang berarti hampir 

setengah dari laba per saham diberikan sebagai dividen kepada pemegang saham. 

PT Pembangunan Jaya Ancol Tbk memiliki DPR sebesar 20%, menunjukkan 

kebijakan dividen yang moderat dengan tetap menyisakan laba untuk kebutuhan 

perusahaan. PT Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk memiliki DPR sebesar 

21%, dengan sebagian laba digunakan untuk dividen dan sisanya ditahan. PT Jaya 

Real Properti Tbk memiliki DPR 27%. PT Metropolitan Land Tbk memiliki DPR 

sebesar 23%, yang juga menunjukkan kebijakan dividen moderat. 

4.2.3 Rasio Harga Terhadap Nilai Buku (Price To Book Value) 

 Rasio keuangan ini memberikan gambaran seberapa besar pasar menghargai 

nilai buku pada perusahaan, nilai buku perlembar saham dihitung dengan cara  

membagi antara total ekuitas dengan jumlah saham beredar, dengan perhitungan 

sebagai berikut :  
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Tabel 4. 11 Price To Book Value 

Periode 2019 ( IDR ) 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025. 

 Tabel ini menunjukkan data keuangan enam perusahaan pada tahun 2019, 

termasuk Total Ekuitas, Jumlah Saham Beredar, harga pasar per saham, nilai buku 

per lembar saham dan Price to Book Value (PBV). PBV dihitung dengan membagi 

harga pasar per saham dengan nilai buku per lembar saham. Rasio ini mengukur 

sejauh mana pasar menilai perusahaan-perusahaan ini dibandingkan dengan nilai 

aset bersihnya. PT Ciputra Development Tbk menghasilkan rasio 1,09 ini 

menunjukkan bahwa saham perusahaan diperdagangkan sedikit di atas nilai 

bukunya, mencerminkan sentimen pasar yang stabil. PT Metrodata Electronics Tbk 

memiliki rasio 1,51, hal ini menunjukkan bahwa pasar memiliki ekspektasi yang 

lebih tinggi terhadap pertumbuhan perusahaan dibandingkan nilai aset yang 

tercatat. PT Pembangunan Jaya Ancol Tbk menghasilkan rasio 0,73, ini 

menunjukkan bahwa saham perusahaan diperdagangkan di bawah nilai buku, yang 

bisa mengindikasikan undervaluation atau kinerja yang kurang diminati pasar. PT 

Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk memiliki rasio tertinggi dalam tabel, yaitu 

3,02, rasio yang sangat tinggi ini menunjukkan bahwa pasar sangat optimis terhadap 

prospek pertumbuhan perusahaan, meskipun nilai bukunya rendah. PT Jaya Real 

Properti Tbk menghasilkan rasio 1,11, ini menunjukkan bahwa valuasi pasar cukup 

seimbang dengan nilai bukunya. PT Metropolitan Land Tbk dengan rasio 1,15, ini 
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juga menunjukkan bahwa sahamnya diperdagangkan sedikit di atas nilai bukunya, 

mencerminkan sentimen pasar yang cukup baik. 

Tabel 4. 12 Price To Book Value 

Periode 2020 ( IDR ) 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025. 

 Tabel ini menunjukkan data keuangan enam perusahaan pada tahun 2020, 

termasuk Total Ekuitas, Jumlah Saham Beredar, harga pasar per saham, nilai buku 

per lembar saham dan Price to Book Value (PBV). PBV dihitung dengan membagi 

harga pasar per saham dengan nilai buku per lembar saham. Rasio ini mengukur 

sejauh mana pasar menilai perusahaan-perusahaan ini dibandingkan dengan nilai 

aset bersihnya. PT Ciputra Development Tbk memiliki rasio 1,05, ini menunjukkan 

bahwa saham diperdagangkan sedikit di atas nilai bukunya, yang mencerminkan 

stabilitas valuasi. PT Metrodata Electronics menghasilkan rasio 1,14, angka ini 

menunjukkan bahwa pasar menilai perusahaan dengan sedikit premi terhadap nilai 

asetnya. PT Pembangunan Jaya Ancol Tbk menghasilkan rasio 0,57, ini berarti 

saham diperdagangkan di bawah nilai bukunya, yang bisa menjadi indikasi 

undervaluation atau kurangnya sentimen positif dari pasar. PT Jaya Konstruksi 

Manggala Pratama Tbk memiliki rasio tertinggi di antara perusahaan lain, yaitu 

2,43, rasio yang tinggi ini menunjukkan ekspektasi besar dari pasar terhadap 

pertumbuhan perusahaan. PT Jaya Real Properti Tbk menghasilkan rasio 1,04, ini 

menunjukkan bahwa valuasi saham cukup seimbang dengan nilai bukunya. PT 
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Metropolitan Land Tbk menghasilkan rasio 0,81, sahamnya diperdagangkan di 

bawah nilai buku, yang bisa mengindikasikan bahwa pasar belum sepenuhnya 

menghargai aset perusahaan. 

Tabel 4. 13 Price To Book Value 

Periode 2021 ( IDR ) 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025. 

 Tabel ini menunjukkan data keuangan enam perusahaan pada tahun 2021, 

termasuk Total Ekuitas, Jumlah Saham Beredar, harga pasar per saham, nilai buku 

per lembar saham dan Price to Book Value (PBV). PBV dihitung dengan membagi 

harga pasar per saham dengan nilai buku per lembar saham. Rasio ini mengukur 

sejauh mana pasar menilai perusahaan-perusahaan ini dibandingkan dengan nilai 

aset bersihnya. PT Ciputra Development Tbk memiliki PBV 0,93, yang berarti 

sahamnya diperdagangkan sedikit di bawah nilai bukunya, menunjukkan valuasi 

yang relatif wajar. PT Metrodata Electronics Tbk memiliki PBV 2,39, yang 

merupakan rasio tertinggi di antara enam perusahaan. Ini mengindikasikan bahwa 

pasar memiliki ekspektasi tinggi terhadap kinerja dan pertumbuhan perusahaan di 

masa depan. PT Pembangunan Jaya Ancol Tbk memiliki PBV 0,60, yang berarti 

sahamnya diperdagangkan jauh di bawah nilai bukunya, menunjukkan potensi 

undervaluation atau rendahnya kepercayaan pasar terhadap prospek perusahaan. PT 

Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk memiliki PBV 0,76, yang juga 

menunjukkan bahwa sahamnya masih dihargai lebih rendah dari nilai bukunya, 
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menandakan potensi undervaluation. PT Jaya Real Properti Tbk memiliki PBV 

0,85, yang masih di bawah 1, mengindikasikan bahwa saham diperdagangkan lebih 

rendah dibandingkan dengan nilai bukunya. PT Metropolitan Land Tbk memiliki 

PBV 0,80, yang berarti sahamnya juga masih dihargai lebih rendah dari nilai 

bukunya, menandakan bahwa pasar belum memberikan valuasi premium terhadap 

aset perusahaan ini. 

Tabel 4. 14 Price To Book Value 

Periode 2022 ( IDR ) 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025. 

 Tabel ini menunjukkan data keuangan enam perusahaan pada tahun 2022, 

termasuk Total Ekuitas, Jumlah Saham Beredar, harga pasar per saham, nilai buku 

per lembar saham dan Price to Book Value (PBV). PBV dihitung dengan membagi 

harga pasar per saham dengan nilai buku per lembar saham. Rasio ini mengukur 

sejauh mana pasar menilai perusahaan-perusahaan ini dibandingkan dengan nilai 

aset bersihnya. Mayoritas perusahaan memiliki PBV di bawah 1, yang berarti harga 

sahamnya lebih rendah dibandingkan nilai bukunya. Ini bisa mengindikasikan 

bahwa saham tersebut undervalued atau kurang diminati oleh pasar. PT Metrodata 

Electronics Tbk memiliki PBV tertinggi (1,61), yang menunjukkan bahwa pasar 

menilai perusahaan ini lebih tinggi dibandingkan nilai bukunya, mungkin karena 

prospek pertumbuhan yang baik atau kinerja keuangan yang solid. Perusahaan 
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dengan PBV terendah adalah PT Metropolitan Land Tbk (0,62), yang berarti 

sahamnya dihargai jauh lebih rendah dari nilai bukunya, menunjukkan potensi 

undervaluation atau kurangnya kepercayaan pasar terhadap prospek perusahaan. 

Perusahaan properti dan konstruksi cenderung memiliki PBV rendah, seperti PT 

Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk (0,68) dan PT Jaya Real Properti Tbk 

(0,76), yang mungkin mencerminkan kondisi pasar properti yang belum terlalu 

menarik bagi investor. PT Ciputra Development Tbk memiliki PBV 0,83, yang 

sedikit lebih baik dibandingkan beberapa perusahaan properti lainnya, tetapi masih 

di bawah 1. 

Tabel 4. 15 Price To Book Value 

Periode 2023 ( IDR ) 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025. 

 Tabel ini menunjukkan data keuangan enam perusahaan pada tahun 2023, 

termasuk Total Ekuitas, Jumlah Saham Beredar, harga pasar per saham, nilai buku 

per lembar saham dan Price to Book Value (PBV). PBV dihitung dengan membagi 

harga pasar per saham dengan nilai buku per lembar saham. Rasio ini mengukur 

sejauh mana pasar menilai perusahaan-perusahaan ini dibandingkan dengan nilai 

aset bersihnya. Sebagian besar perusahaan memiliki PBV di bawah atau mendekati 

1, menunjukkan bahwa harga sahamnya relatif sesuai atau lebih rendah 

dibandingkan nilai bukunya. PT Metrodata Electronics Tbk memiliki PBV tertinggi 

(1,30), menandakan pasar menghargai perusahaan ini lebih tinggi dibandingkan 
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nilai bukunya, mungkin karena prospek pertumbuhan atau profitabilitas yang baik. 

PT Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk memiliki PBV terendah (0,48), 

menunjukkan bahwa harga sahamnya jauh lebih rendah dari nilai bukunya, yang 

bisa menjadi indikasi saham undervalued atau adanya tantangan dalam bisnisnya. 

PT Ciputra Development Tbk, PT Pembangunan Jaya Ancol Tbk dan PT Jaya Real 

Properti Tbk memiliki PBV mendekati 1 (masing-masing 0,96, 0,91 dan 0,97), 

menunjukkan bahwa harga pasar sahamnya relatif seimbang dengan nilai buku. PT 

Metropolitan Land Tbk memiliki PBV 0,60, menandakan harga pasar sahamnya 

masih lebih rendah dari nilai bukunya, yang dapat mengindikasikan undervaluasi 

atau kurangnya sentimen positif dari investor. 

5.1.1 Uji Heterokedastisitas 

 Heteroskedastisitas terjadi jika varian dari residual berbeda, sedangkan 

homokedastisitas terjadi apabila varian residual tetap atau sama dengan tujuan 

memastikan terdapat perbedaan varian antara pengamat. Tidak terjadi 

heteroskedastisitas dan homkedastisitas merupakan suatu model regresi yang baik 

untuk mendeteksi maka digunakan uji glesjer dengan menggunakan SPSS versi 25, 

yang dapat disimpulkan sebagai berikut : 

1. Jika nilai signifikansi > 0.05, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 

2. Jika nilai signifikansi ≤ 0.05, maka terjadi heteroskedastisitas. 

 Berikut hasil pengujian heteroskedastisitas yang dapat dilihat pada tabel di 

bawah ini : 

Tabel 5. 1 Uji Heteroskedastisitas 
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 Berdasarkan hasil pengujian heteroskedastisitas pada tabel di atas diperoleh 

bahwa masing-masing variabel independen secara statistic mempengaruhi variabel 

dependen. Hal ini tampak pada hasil signifikansinya yang di atas 0.05, sehingga 

model regresi dalam penelitian ini tidak terjadi heteroskedastisitas. 

4.2.4 Kepemilikan Keluarga 

 Kepemilikan keluarga dalam sebuah perusahaan mengartikan bahwa 

keluarga tersebut merupakan pemilik saham tertinggi jika dibandingkan dengan 

pemegang saham lainnya, dengan begitu keluarga tersebut memiliki kontrol untuk 

menempatkan anggota keluarganya di dalam manajemen perusahaan. Kepemilikan 

keluarga dapat dihitung dengan perhitungan sebagai berikut : 

Kepemilikan Keluarga∑
Saham Milik Keluarga

 Saham Beredar
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Tabel 4. 16 Kepemilikan Keluarga 

Periode 2019 ( IDR ) 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025. 

 Tabel ini menunjukkan data keuangan enam perusahaan pada tahun 2019, 

termasuk jumlah saham milik keluarga, jumlah saham yang beredar, dan jumlah 

kepemilikan keluarga. Jumlah kepemilikan keluarga suatu perusahaan dihitung 

dengan membagi jumlah saham milik keluarga dengan jumlah saham beredar. PT 

Jaya Real Properti Tbk memiliki tingkat kepemilikan keluarga tertinggi (64%), 

menunjukkan bahwa keluarga pemilik masih memegang kendali signifikan atas 

perusahaan. PT Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk juga memiliki kepemilikan 

keluarga yang cukup besar (61%), yang menunjukkan kontrol keluarga yang kuat 

dalam operasional dan keputusan strategis perusahaan. PT Ciputra Development 

Tbk memiliki kepemilikan keluarga sebesar 47%, yang berarti meskipun keluarga 

masih memegang pengaruh besar, saham publik juga cukup dominan. PT Metrodata 

Electronics Tbk memiliki kepemilikan keluarga sebesar 36%, menunjukkan bahwa 

perusahaan ini sudah lebih terbuka kepada publik dibandingkan yang lain. PT 

Pembangunan Jaya Ancol Tbk memiliki kepemilikan keluarga yang rendah (18%), 

menandakan bahwa saham publik jauh lebih dominan dibandingkan kepemilikan 

keluarga. PT Metropolitan Land Tbk memiliki kepemilikan keluarga terendah 

(15%), yang berarti bahwa kontrol perusahaan lebih berada di tangan publik atau 

institusi lain dibandingkan keluarga pendiri. 
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Tabel 4. 17 Kepemilikan Keluarga 

Periode 2020 ( IDR ) 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025. 

 Tabel ini menunjukkan data keuangan enam perusahaan pada tahun 2020, 

termasuk jumlah saham milik keluarga, jumlah saham yang beredar, dan jumlah 

kepemilikan keluarga. Jumlah kepemilikan keluarga suatu perusahaan dihitung 

dengan membagi jumlah saham milik keluarga dengan jumlah saham milik 

keluarga. Perusahaan dengan kepemilikan keluarga tertinggi adalah PT Jaya Real 

Properti Tbk (64%), diikuti oleh PT Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk (61%) 

dan PT Ciputra Development Tbk (53%). Perusahaan dengan kepemilikan keluarga 

terendah adalah PT Metropolitan Land Tbk (15%) dan PT Pembangunan Jaya 

Ancol Tbk (18%), yang menunjukkan bahwa mayoritas sahamnya dimiliki oleh 

publik atau investor institusi. 

Tabel 4. 18 Kepemilikan Keluarga 

Periode 2021 ( IDR ) 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025. 

 Tabel ini menunjukkan data keuangan enam perusahaan pada tahun 2021, 

termasuk jumlah saham milik keluarga, jumlah saham yang beredar, dan jumlah 



85 

 

  

kepemilikan keluarga. Jumlah kepemilikan keluarga suatu perusahaan dihitung 

dengan membagi jumlah saham milik keluarga dengan jumlah saham beredar. PT 

Ciputra Development Tbk memiliki rasio kepemilikan keluarga sebesar 53%, sama 

seperti tahun sebelumnya. PT Metrodata Electronics Tbk juga tetap di angka 36%, 

menunjukkan stabilitas dalam kepemilikan keluarga. PT Pembangunan Jaya Ancol 

Tbk memiliki kepemilikan 18%, tidak mengalami perubahan yang signifikan. PT 

Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk dan PT Jaya Real Properti Tbk masing-

masing memiliki kepemilikan 61% dan 66%, yang tetap konsisten dengan tahun 

sebelumnya. PT Metropolitan Land Tbk masih memiliki kepemilikan keluarga 

paling rendah, yaitu 15%. 

Tabel 4. 19 Kepemilikan Keluarga 

Periode 2022 ( IDR ) 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025. 

 Tabel ini menunjukkan data keuangan enam perusahaan pada tahun 2022, 

termasuk jumlah saham milik keluarga, jumlah saham yang beredar, dan jumlah 

kepemilikan keluarga. Jumlah kepemilikan keluarga suatu perusahaan dihitung 

dengan membagi jumlah saham milik keluarga dengan jumlah saham beredar. PT 

Ciputra Development Tbk masih memiliki 53% kepemilikan keluarga, yang 

menunjukkan stabilitas dalam kontrol keluarga. PT Metrodata Electronics Tbk 

kepemilikan keluarga sebesar 36%. PT Pembangunan Jaya Ancol Tbk tetap di 
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angka 18%, menunjukkan stabilitas dalam kepemilikan keluarga. PT Jaya 

Konstruksi Manggala Pratama Tbk juga tetap stabil dengan 61% kepemilikan 

keluarga. PT Jaya Real Properti Tbk mengalami sedikit peningkatan dalam rasio 

kepemilikan keluarga dari 66% menjadi 67%, yang bisa menunjukkan adanya 

pembelian kembali saham oleh keluarga atau peningkatan kepemilikan strategis. 

PT Metropolitan Land Tbk tetap di angka 15%, mempertahankan pola kepemilikan 

yang sama. 

Tabel 4. 20 Kepemilikan Keluarga 

Periode 2023 ( IDR ) 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025. 

 Tabel ini menunjukkan data keuangan enam perusahaan pada tahun 2023, 

termasuk jumlah saham milik keluarga, jumlah saham yang beredar, dan jumlah 

kepemilikan keluarga. Jumlah kepemilikan keluarga suatu perusahaan dihitung 

dengan membagi jumlah saham milik keluarga dengan jumlah saham beredar. PT 

Ciputra Development Tbk masih memiliki 53% kepemilikan keluarga, yang 

menunjukkan stabilitas dalam penguasaan oleh keluarga. PT Metrodata Electronics 

Tbk tetap di angka 36%, menunjukkan tidak ada perubahan signifikan dalam 

kepemilikan keluarga. PT Pembangunan Jaya Ancol Tbk masih stabil dengan 18%, 

yang menunjukkan bahwa kepemilikan keluarga tidak mengalami perubahan. PT 

Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk tetap dengan kepemilikan 61%, 
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menunjukkan kontrol keluarga yang masih kuat. PT Jaya Real Properti Tbk 

mengalami peningkatan kepemilikan keluarga dari 67% (2022) menjadi 68%, yang 

bisa menunjukkan adanya pembelian saham tambahan oleh keluarga atau strategi 

untuk meningkatkan kendali. PT Metropolitan Land Tbk tetap di angka 15%, 

mempertahankan pola kepemilikan yang sama seperti tahun-tahun sebelumnya. 
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BAB V 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

 Pada bab ini akan diuraikan hasil penelitian mengenai Pengaruh Struktur 

Modal dan Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan dengan Kepemilikan 

Keluarga sebagai variabel moderasi studi kasus pada Ciputra Group Periode 2019-

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

keuangan perusahaan melalui www.idx.co.id.  

5.2 Analisis Statistik Deskriptif 

 Pada penelitian kuantitatif ini, analisis statistik deskriptif merupakan 

metode mengumpulkan dan meringkas data dengan menganalisis data, kemudian 

menyajikan hasil dari ringkasan data yang telah terkumpul. Karakteristik data 

dengan mengacu pada nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), juga standar 

deviasi dari variabel penelitian ini. 

Tabel 5. 2 Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 

 Berdasarkan tabel 5.1 analisis statistik deskriptif di atas, maka dapat 

diuraikan sebagai berikut : 

http://www.idx.co.id/


89 

 

  

1. Pada Variabel Struktur Modal menunjukan bahwa jumlah sampel ( N ) 

sebanyak 30, memiliki nilai minimum sebesar 40 pada perusahaan Metropolitan 

Landk Tbk ( MTLA ) pada tahun 2023 dan nilai maksimum sebesar 196 pada 

perusahaan Pembangunan Jaya Ancol Tbk ( PJAA ) pada tahun 2021. Rata- rata 

( mean ) variabel struktur modal adalah 80.93 dan standar deviasi sebesar 38.290.  

2. Pada Variabel Kebijakan Dividen menunjukan bahwa jumlah sampel ( N ) 

sebanyak 30, memiliki nilai minimum sebesar 0 ( tidak membagi dividen ) pada 

perusahaan Pembangunan Jaya Ancol Tbk ( PJAA ) pada tahun 2020, 2021 dan 

2022 dan nilai maksimum sebesar 264 pada perusahaan Metrodata Electronics Tbk 

( MTDL ) pada tahun 2021. Rata-rata ( mean ) variabel kebijakan dividen adalah 

25.50 dan standar deviasi sebesar 48.654. 

3. Pada Variabel Nilai Perusahaan menunjukan bahwa jumlah sampel ( N ) 

sebanyak 30, memiliki nilai minimum sebesar 48 pada perusahaan Jaya Konstruksi 

Manggala Pratama Tbk ( JKON ) pada tahun 2023 dan nilai maksimum sebesar 302 

pada perusahaan Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk ( JKON ) pada tahun 

2019. Rata-rata ( mean ) variabel nilai perusahaan adalah 108.13 dan standar deviasi 

sebesar 58.922. 

4. Pada Variabel Kepemilikan Keluarga menunjukan bahwa jumlah sampel 

( N ) sebanyak 30, memiliki nilai minimum sebesar 15 pada perusahaan 

Metropolitan Land Tbk ( MTLA ) pada tahun 2019, 2020, 2021, 2022 dan 2023 

kemudian memiliki nilai maksimum sebesar 68 pada perusahaan Jaya Real Properti 

Tbk ( JRPT ) pada tahun 2023. Rata-rata ( mean ) variabel kepemilikan keluarga 

adalah 41.27 dan standar deviasi sebesar 20.213. 
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5.3 Uji Asumsi Klasik 

 Pengujian asumsi klasik memiliki tujuan memberikan kepastian akan model 

regresi yang digunakan pada penelitian, memiliki ketepatan dalam estimasi. Uji 

asumsi kelasik yang akan dibahas meliputi uji normalitas, multikolinearitas, 

autokorelasi, serta heterokedastisitas. 

5.3.1 Uji Normalitas 

 Untuk melihat apakah pada suatu model regresi hasil nilai residu 

berdistribusi normal atau tidak normal maka digunakan Uji Normalitas. Normalitas 

data diukur melalui Test Kolmogorov-Smirnov Goodnes of Fit, untuk ukuran data 

kecil atau jumlah sampel tidak melebihi 30 menggunakan metode exact (Metha & 

Patel, 2015:25). Pengambilan keputusan ketika signifikansi lebih besar dari α = 0,05 

dapat disimpulkan data berdistribusi normal (Indartini, et al., 2019:9). 

 Hasil pengujian normalitas dapat dilihat pada tabel di bawah ini : 

Tabel 5. 3 Uji Normalitas 
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 Berdasarkan hasil pengujian normalitas Kolmogrov Smitnov menggunakan 

SPSS dengan metode exact didapatkan hasil sig. 0.114, artinya lebih besar dari nilai 

signifikansi 0.05 sehingga dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi normal.  

5.3.2 Uji Multikolinearitas 

 Uji multikolinearitas memiliki tujuan untuk menguji apakah ada hubungan 

antar variabel bebas dalam model regresi. Jika variabel yang digunakan ternyata 

saling berhubungan, maka terdapat multikolinearitas, kondisi ini akan sulit untuk 

memisahkan pengaruhnya masing-masing. Model regresi yang baik adalah model 

yang tidak terjadi korelasi di antara variabel. Toleransi (Tolerance) dan VIF 

(Variance Inflation Factor) menjadi indikator dalam melihat terjadi atau tidaknya 

multikolinearitas pada model regersi yang dapat disimpulkan sebagai berikut : 

1. Jika VIF ≥ 10 atau sama dengan toleransi (Tolerance) ≤ 0.10 maka variabel 

memiliki persoalan multikolinearitas. 

2. Jika VIF < 10 atau sama dengan toleransi (Tolerance) > 0.10 maka variabel 

tidak memiliki persoalan multikolinearitas. 

 Berikut hasil pengujian multikolinearitas yang dapat dilihat pada tabel di 

bawah ini : 
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Tabel 5. 4 Uji Multikolinearitas 

 

 Berdasarkan hasil pengujian multikolinearitas pada tabel di atas 

menunjukan bahwa : 

1. Pada variabel Struktur Modal menunjukkan nilai VIF 1.120 ≤ 10 dan nilai 

tolerance 0.893 ≥ 0.10 sehingga didalam penelitian ini tidak terdapat 

multikolinearitas. 

2. Pada variabel Kebijakan Dividen menunjukkan nilai VIF 1.003 ≤ 10 dan 

nilai tolerance 0.997 ≥ 0.10 sehingga didalam penelitian ini tidak terdapat 

multikolinearitas. 

3. Pada variabel Kepemilikan Keluarga menunjukkan nilai VIF 1.119 ≤ 10 dan 

nilai tolerance 0.893 ≥ 0.10 sehingga didalam penelitian ini tidak terdapat 

multikolinearitas. 

 Maka dapat disimpulkan bahwa variabel Struktur Modal, Kebijakan 

Dividen dan Kepemilikan Keluarga memiliki nilai VIF ≤ 10 dan nilai tolerance ≥ 

0.10 sehingga di dalam penelitian ini tidak terdapat multikolinearitas. 
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5.3.3 Uji Autokorelasi 

 Masalah autokorelasi adalah istilah yang digunakan jika terjadi autokorelasi 

dengan tujuan untuk mengetahui apakah terjadi hubungan antara residual waktu 

saat ini dengan waktu sebelumnya. Dengan adanya autokorelasi ini 

mengindikasikan bahwa koefisien korelasinya kurang tepat. Jika model regresi 

tidak terjadi autokorelasi ini lah model yang dapat diterima. Untuk melihat apakah 

terjadi atau tidaknya autokorelasi maka digunakan Uji Run Test, yang hasilnya 

dapat dilihat dari analisis regresi linier berganda.  Dengan pengambilan keputusan 

sebagai berikut: 

1. Jika Asymp.Sig. (2-tailed) ≥ α (0.05) maka residual random. 

2. Jika Asymp.Sig. (2-tailed) < α (0.05) maka residual tidak random.  

 Berikut hasil pengujian Autokorelasi yang dapat dilihat pada tabel di bawah 

ini: 

Tabel 5. 5 Uji Autokorelasi 

 



94 

 

  

 Berdasarkan hasil pengujian autokorelasi pada tabel di atas menunjukkan 

bahwa nilai Asymp.Sig. (2-tailed) 0.193 > α (0.05) maka residual random, artinya 

tidak terdapat autokorelasi. 

5.4 Analisis Regresi Linear Berganda 

 Hubungan antara dua atau lebih variabel independen dan variabel dependen 

secara linear disebut sebagai analisis regresi linear berganda. Hasil analisis ini 

memiliki tujuan untuk melihat hubungan antar variabel independen memiliki arah 

positif atau negatif serta untuk memprediksi nilai dari variabel dependen. Berikut 

persamaan yang digunakan, yaitu: 

 Persamaan Regrsi Linear Berganda 

Y = ᾳ + β1 X1 + β2 X2 + e 

Keterangan : 

Y = Nilai Perusahaan 

α = Konstanta 

β = Koefisien regresi  

X1 = Struktur modal 

X2 = Kebijakan dividen 

e = error term (residual)  

 Berikut hasil analisis regresi linear berganda yang dapat dilihat pada tabel 

di bawah ini : 

 

Tabel 5. 6 Analisis Regresi Linear Berganda 



95 

 

  

 

 Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda pada tabel di atas dapat 

diuraikan rumus persamaan regresi di dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

Y = ᾳ + β1 X1 + β2 X2 + e 

Y = 79.870 + 0.082X1  + 0.714X2  

 Dari persamaan regresi di atas, maka dapat diuraikan sebagai berikut : 

1. Nilai konstanta ( ᾳ ) sebesar 79.870 dengan tanda positif yang menyatakan  

bahwa apabila variabel Struktur Modal dan Kebijakan Dividen dianggap konstan 

maka nilai Y adalah 79.870. 

2. Nilai koefisien regresi variabel Struktur Modal ( X1 ) sebesar 0.082 dengan 

tanda positif menyatakan bahwa apabila tingkat Struktur Modal naik satu satuan 

dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan, maka nilai perusahaan akan naik 

sebesar 0.082. 

3. Nilai koefisien regresi variabel Kebijakan Dividen ( X2 ) sebesar 0.714 

dengan tanda positif menyatakan bahwa apabila tingkat Kebijakan Dividen naik 

satu satuan dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan, maka nilai perusahaan 

akan naik sebesar 0.714. 
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5.5 Koefisien Korelasi (R) 

 Koefisien korelasi (R) adalah kumpulan angka yang memberikan informasi 

tentang kuat lemahnya hubungan atau tinggi rendahnya hubungan dua variabel atau 

lebih serta mengukur keterkaitannya. Hasil dari koefisien korelasi memiliki nilai 

negatif (-) dan positif (+). Tanda negatif (-) menunjukkan bahwa hubungan antar 

dua variabel atau lebih tersebut saling berlawanan di mana jika suatu variabel naik 

maka variabel lainnya turun. Kemudian tanda positif (+) menunjukkan bahwa 

hubungan antara dua variabel atau lebih menunjukkan hubungan yang searah, di 

mana jika suatu variabel naik maka variabel lainnya akan naik juga. 

 Berikut hasil koefisien korelasi yang dapat dilihat pada tabel dibawah ini : 

Tabel 5. 7 Uji Koefisiensi Korelasi ( R ) 

 

 Berdasarkan hasil koefisien korelasi ( R ) pada tabel di atas dapat 

disimpulkan bahwa, nilai koefisien korelasi 0.576 > 0.05 hal ini menggambarkan 

variabel Struktur Modal dan Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan terdapat 

korelasi yang memiliki tingkat hubungan yang tergolong cukup kuat. 

 

5.6 Koefisien Determinasi (R2) 
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 R-square (R2) atau disebut Koefisien determinasi memiliki arti koefisien 

yang menjelaskan tentang sejauh mana data dependen (variabel tak bebas) dapat 

dijelaskan oleh data independen (variabel bebas). Nilai R2 berkisar antara 0 dan 1, 

ketika R2 semakin mendekati angka 1 dapat diartikan bahwa variabel independen 

(bebas) mampu menjelaskan keragaman variabel dependen (tak bebas). 

 Berikut hasil koefisien determinasi yang akan dilihat pada tabel di bawah 

ini : 

Tabel 5. 8 Uji Koefisien Determinasi ( R2 ) 

 

 Berdasarkan hasil koefisien determinasi menunjukkan bahwa nilai R2 yaitu 

sebesar 0.332 yang berarti bahwa Pengaruh Struktur Modal dan Kebijakan Dividen 

terhadap Nilai Perusahaan yaitu sebesar 33.2% sisanya 66.8% dipengaruhi variabel 

lain. 

5.7 Pengujian Hipotesis 

5.7.1 Uji t ( Secara Parsial ) 

 Uji t merupakan hasil pengujian dalam bentuk angka yang menjelaskan 

seberapa jauh pengaruh variabel independen dengan variabel dependen. Hasil uji 

ini menggambarkan seberapa besar satu variabel independen secara individual 

dalam menjelaskan variasi variabel independen. Terdapat dua kriteria untuk 
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menentukan penerimaan atau penolakan suatu hipotesis, pertama kondisi dimana t 

hitung > dari t tabel atau sig < 0.05 maka dapat disimpulkan variabel independen 

memiliki pengaruh terhadap variabel dependen, jika t hitung < t tabel atau sig > 

0.05 maka dapat disimpulkan variabel independen tidak memiliki pengaruh 

terhadap variabel dependen. 

 Berikut hasil pengujian t secara parsial yang akan dilihat pada tabel di 

bawah ini : 

Tabel 5. 9 Uji t ( Secara Parsial ) 

 Berdasarkan hasil pengujian t secara parsial pada tabel di atas dapat 

diuraikan, sebagai berikut : 

1. Diketahui nilai signifikan untuk Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai 

Perusahaan adalah sebesar 0.739 > 0.05 dan thitung 0.337 < ttabel 2.056 artinya, 

variabel Struktur Modal tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

2. Diketahui nilai signifikan untuk Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai 

Perusahaan adalah sebesar 0.001 < 0.05 dan thitung 3.662 > ttabel 2.056 artinya, 

variabel Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

5.7.2 Uji MRA (Moderated Regression Analysis) 
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 Uji MRA merupakan hasil uji yang menjelaskan apakah variabel bebas 

memiliki pengaruh terhadap variabel terikat dengan adanya variabel moderasi, atau 

dapat diartikan juga MRA digunakan dalam menjelaskan apakah suatu variabel 

moderasi bisa memoderasikan hubungan antara variabel independen dan dependen. 

Moderated Regression Analysis (MRA) merupakan perangkat lunak untuk 

menganalisis pengaruh variabel moderating. Uji ini dilakukan untuk melihat apakah 

Kepemilikan Keluarga bertindak sebagai variabel pemoderasi antara variabel 

dependen dengan variabel independen atau tidak. Kriteria dalam pengambilan 

keputusan, jika koefisien variabel interaksi signifikan (p < 0.05), maka moderasi 

terjadi. Persamaan Uji Interaksi Linear Berganda Variabel Moderasi : 

Y = ᾳ + β1 X1 + β2 X2 + β3 (X1 x Z) + B4 (X2 x Z) + e 

Keterangan : 

Y = Nilai Perusahaan 

α = Konstanta 

β1- β4 = Koefisien regresi  

X1 = Struktur modal 

X2 = Kebijakan dividen 

Z = Kepemilikan Keluarga 

X1 x Z = Interaksi perkalian antara struktur modal dengan kepemilikan keluarga 

X2 x Z = Interaksi perkalian antara kebijakan dividen dengan kepemilikan keluarga 

e = error term (residual) 

 Berikut hasil pengujian MRA ( Moderated Regression Analysis ) yang akan 

dilihat pada tabel di bawah ini : 
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Tabel 5. 10 Uji MRA ( Moderated Regression Analysis ) 

 

 Berdasarkan hasil pengujian MRA ( Moderated Regression Analysis ) pada 

tabel di atas dapat diuraikan, sebagai berikut : 

Y = ᾳ + β1 X1 + β2 X2 + β3 (X1 x Z) + B4 (X2 x Z) + e 

Y = 101.748 - 0.507 - 2.266 + 0.021 + 0.080 + e 

 Dari persamaan di atas, maka dapat diuraikan sebagai berikut :  

1. Nilai signifikansi variabel interaksi antara Struktur Modal terhadap Nilai 

Perusahaan sebesar 0.089 > 0.05 dan nilai thitung 1.773 < ttabel 2.056. Sehingga 

dapat dikatakan bahwa variabel Kepemilikan Keluarga tidak mampu memoderasi 

pengaruh variabel Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan. 

2. Nilai signifikansi variabel interaksi antara Kebijakan Dividen terhadap Nilai 

Perusahaan sebesar 0.004 < 0.05 dan nilai thitung 3.153 > ttabel 2.056. Sehingga 

dapat dikatakan bahwa variabel Kepemilikan Keluarga memperkuat pengaruh 

variabel Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan. 

 Berdasarkan analisis yang telah dilakukan, dapat dibuktikan bahwa : 
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1. H1 yang menyatakan bahwa Diduga Struktur Modal tidak berpengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan Ciputra Group yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2019-2023 ditolak. 

2. H2 yang menyatakan bahwa Diduga Kebijakan Dividen berpengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan Ciputra Group yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2019-2023 diterima. 

3. H3 yang menyatakan bahwa Diduga Kepemilikan Keluarga tidak dapat 

memoderasi pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan 

Ciputra Group yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023 ditolak. 

4. H4 yang menyatakan bahwa Diduga Kepemilikan Keluarga memperkuat 

moderasi pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan 

Ciputra Group yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023 diterima. 

5.8 Pembahasan Hasil Penelitian 

5.8.1 Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

 Hipotesis pertama menyatakan bahwa Struktur Modal berpengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan. Berdasarkan pengujian hipotesis dalam penelitian ini 

menyatakan bahwa Struktur Modal tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan, 

sehingga hipotesis pertama (H1) ditolak. 

 Berdasarkan uji t pada tabel 5.9 variabel Struktur Modal memperoleh nilai 

koefisien regresi sebesar 0.082 yang artinya memiliki pengaruh positif dengan nilai 

signifikan 0.739 lebih besar dari 0.05 dengan nilai thitung 0.337 < ttabel 2.056. Hal 
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tersebut menunjukkan bahwa Struktur Modal tidak berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan, sehingga berdasarkan pengujian tersebut hipotesis pertama ditolak.  

 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Irawan & 

Kusuma, (2019) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2014-2016, dan penelitian yang dilakukan oleh Mahanani & 

Kartika, (2022) pada perusahaan manufaktur sektor perbankan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2018-2021. Dimana didapatkan hasil dari dua 

penelitian tersebut bahwa Struktur Modal tidak berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan. Peningkatan rasio utang terhadap ekuitas (Debt to Equity Ratio/DER) 

menunjukkan bahwa perusahaan semakin mengandalkan sumber pembiayaan dari 

luar, seperti pinjaman atau utang, dibandingkan dengan modal sendiri. 

Ketergantungan yang tinggi terhadap pendanaan eksternal umumnya diidentikkan 

dengan peningkatan risiko keuangan, karena perusahaan memiliki kewajiban untuk 

membayar bunga dan pokok utang secara berkala, terlepas dari kondisi laba yang 

dihasilkan. Namun demikian, tingginya DER tidak selalu menjadi indikator negatif 

selama manajemen perusahaan mampu mengelola dan mengalokasikan dana 

pinjaman tersebut secara efisien ke dalam kegiatan operasional yang produktif dan 

menghasilkan. Jika dana tersebut dapat digunakan untuk mendorong pertumbuhan 

usaha, meningkatkan kapasitas produksi, atau memperluas pasar, maka hasil 

akhirnya dapat memberikan dampak positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

Oleh karena itu, bagi sebagian investor, jumlah utang yang dimiliki oleh perusahaan 

bukanlah perhatian utama. Sebaliknya, yang lebih diperhatikan adalah bagaimana 

strategi pengelolaan struktur modal dijalankan, serta seberapa efektif utang tersebut 
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digunakan untuk menghasilkan profitabilitas dan menciptakan nilai tambah bagi 

pemegang saham. Dengan kata lain, efisiensi dan efektivitas dalam penggunaan 

utang menjadi kunci penting dalam menilai kinerja dan prospek perusahaan ke 

depan.  

5.8.2 Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

 Hipotesis kedua menyatakan bahwa Kebijakan Dividen berpengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dalam penelitian 

ini menyatakan bahwa Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan, 

sehingga hipotesis kedua (H2) diterima.  

 Hal ini didasari dari hasil uji t pada tabel 5.9 variabel Kebijakan Dividen 

memperoleh nilai koefisien regresi sebesar 0.714 yang artinya memiliki pengaruh 

positif dengan nilai signifikan 0.001 lebih kecil dari 0.05 dengan nilai thitung 3.662 

> ttabel 2.056. Hal tersebut menunjukkan bahwa Kebijakan Dividen berpengaruh 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan, sehingga berdasarkan pengujian tersebut 

hipotesis kedua diterima.  

 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Romadhina, & Andhitiyara, (2021) pada perusahaan properti dan real estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018 dan juga penelitian yang 

dilakukan oleh Adevia & Lisiantara (2022) pada perusahaan manufaktur yamg 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021. Hasil Penelitian tersebut 

menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen berkaitan dengan jumlah dividen yang akan dibagikan ke para 
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investor pada periode waktu tertentu, tentunya hal ini menjadi salah satu faktor 

penting bagi investor untuk menentukan keputusan berinvestasinya yang dilihat 

dari seberapa besar dividen yang bisa diperoleh dari investasi yang dilakukan. 

Dividen yang dibagikan adalah sinyal positif tentang kesehatan keuangan 

perusahaan. Perusahaan yang membayar dividen secara konsisten dianggap 

memiliki arus kas yang stabil dan prospek keuangan yang baik. Investor cenderung 

lebih percaya pada perusahaan yang mampu membagikan dividen, sehingga harga 

sahamnya naik dan nilai perusahaan meningkat. 

5.8.3 Kepemilikan Keluarga Memperkuat Moderasi Pengaruh Struktur 

Modal Terhadap Nilai Perusahan 

 Hipotesis ketiga menyatakan bahwa Kepemilikan Keluarga dapat 

memoderasi hubungan antara Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan. 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dalam penelitian ini menyatakan bahwa 

Kepemilikan Keluarga tidak mampu memoderasi pengaruh Struktur Modal 

terhadap Nilai Perusahaan, sehingga hipotesis ketiga ( H3 ) ditolak. 

 Hal ini didasarkan dari hasil uji MRA diperoleh nilai koefisien sebesar 

0.021. Dengan nilai sig. yang diperoleh yaitu sebesar 0.089 > 0.05 dan nilai thitung 

1.773 < ttabel 2.048. Hal tersebut menunjukkan bahwa Kepemilikan Keluarga tidak 

mampu memoderasi pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan. Dengan 

demikian H3 yang menyatakan bahwa Kepemilikan Keluarga dapat memperkuat 

hubungan antara Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan ditolak. 
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 Pada perusahaan milik keluarga, ketika individu di luar keluarga diangkat 

ke posisi manajemen, dinamika pengambilan keputusan dapat berubah. Manajer 

profesional mungkin membawa perspektif berbeda, termasuk toleransi risiko yang 

lebih tinggi dan preferensi untuk struktur modal dengan proporsi utang yang lebih 

besar untuk mendanai ekspansi atau investasi. Perubahan dalam dinamika 

pengambilan keputusan ini menyoroti pentingnya keseimbangan antara 

mempertahankan nilai-nilai keluarga dan mengadopsi praktik manajemen 

profesional untuk mencapai kinerja perusahaan yang optimal. Oleh karena itu, 

kolaborasi antara individu diluar keluarga dan anggota keluarga yang berada di 

dalam manajemen perusahaan merupakan hal yang penting agar pengambilan 

keputusan dapat lebih efektif dan efisien dengan tetap mempertahankan nilai-nilai 

keluarga yang telah dibentuk. Oleh karena itu, hubungan antara struktur modal dan 

nilai perusahaan bisa tidak berpengaruh dalam konteks ini. 

5.8.4 Kepemilikan Keluarga Memperkuat Moderasi Pengaruh Kebijakan 

Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 

 Hipotesis keempat menyatakan bahwa Kepemilikan Keluarga dapat 

memperkuat moderasi hubungan antara Kebijakan Dividen terhadap Nilai 

Perusahaan. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dalam penelitian ini menyatakan 

bahwa Kepemilikan Keluarga memperkuat moderasi pengaruh Kebijakan Dividen 

terhadap Nilai Perusahaan, sehingga hipotesis keempat ( H4 ) diterima. 

 Hal ini didasarkan dari hasil uji MRA diperoleh nilai koefisien sebesar 

0.080. Dengan nilai sig. yang diperoleh yaitu sebesar 0.004 < 0.05 dan nilai thitung 
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3.153 > ttabel 2.048. Hal tersebut menunjukkan bahwa Kepemilikan Keluarga dapat 

memperkuat hubungan antara Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan. 

Dengan demikian H4 yang menyatakan bahwa Kepemilikan Keluarga memperkuat 

moderasi pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan diterima. 

 Kepemilikan keluarga dalam sebuah perusahaan membawa pengaruh yang 

kuat terhadap cara perusahaan tersebut dijalankan. Tidak hanya sebagai pemilik 

modal, keluarga pemilik biasanya juga terlibat dalam pengambilan keputusan 

penting. Perusahaan dengan kepemilikan keluarga biasanya memiliki perspektif 

jangka panjang dalam pengelolaan bisnis. Mereka lebih cenderung 

mempertahankan stabilitas keuangan dan mendistribusikan dividen secara 

bijaksana agar tidak merugikan keberlanjutan perusahaan. Mereka memiliki 

kepentingan kuat dalam meningkatkan nilai perusahaan karena berkaitan langsung 

dengan kekayaan mereka sendiri. Kekayaan keluarga biasanya terkait pada 

kepemilikan saham, maka peningkatan nilai perusahaan akan langsung berdampak 

pada kesejahteraan keluarga tersebut. Oleh karena itu, ketika kebijakan dividen 

diterapkan, dampaknya terhadap nilai perusahaan akan lebih signifikan.
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BAB VI 

KESIMPULAN DAN SARAN 

6.1 Kesimpulan 

 Terkait hasil dari olah data menggunakan bantuan program SPSS 

(Statistical Package For Social Sciences) versi 25 pada penelitian ini yang telah 

dilakukan untuk menganalisis mengenai Pengaruh Struktur Modal Dan Kebijakan 

Dividen Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kepemilikan Keluarga Sebagai 

Variabel Moderasi Studi Kasus Pada Ciputra Group Periode 2019-2023, maka 

dapat ditarik kesimpulan : 

1. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Struktur Modal tidak berpengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan.  

2. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Kebijakan Dividen berpengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan. 

3. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Kepemilikan Keluarga tidak mampu 

memoderasi pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan. 

4. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Kepemilikan Keluarga memperkuat 

moderasi pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan. 

6.2 Saran 

 Berdasarkan kesimpulan di atas, maka dalam kesempatan ini penulis 

mencoba untuk memberikan saran sebagai berikut : 

1. Penelitian ini meskipun hasil uji menunjukkan tidak ada pengaruh antara 

struktur modal dan nilai perusahaan, perusahaan disarankan perlu 
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melakukan evaluasi strategi pengelolaan struktur modal perusahaan, karena 

untuk memastikan perusahaan memiliki kombinasi utang dan ekuitas yang 

optimal.  

2. Perusahaan disarankan untuk mempertahankan atau meningkatkan 

kebijakan dividen secara konsisten, karena dividen yang stabil atau 

meningkat dapat meningkatkan kepercayaan investor. Investor cenderung 

menghargai perusahaan yang membagikan dividen secara konsisten, karena 

hal ini mencerminkan kesehatan keuangan perusahaan dan prospek jangka 

panjang yang baik. 

3. Perusahaan dengan kepemilikan keluarga perlu mengevaluasi sejauh mana 

pemegang saham keluarga berperan dalam menentukan struktur modal. 

Kepemilikan keluarga tidak berpengaruh terhadap hubungan struktur modal 

dan nilai perusahaan, hal ini dapat terjadi karena keterlibatan pihak eksternal 

di luar keluarga ke dalam manajemen perusahaan.  

4. Perusahaan dengan kepemilikan keluarga disarankan mempertahankan 

dividen yang konsisten sehingga dapat memberikan keuntungan bagi 

mereka sekaligus menarik investor baru. 

5. Penelitian selanjutnya disarankan untuk mencoba menggunakan objek 

pengamatan yang lebih luas sehingga memperoleh sampel data yang lebih 

besar serta menggunakan sampel dari tahun yang lebih baru menggunakan 

varibel-variabel lain yang berkaitan dengan Nilai Perusahaan seperti 

Profitabilitas, Good Corporate Governance (GCG) untuk mendapatkan hasil 

yang berbeda.  
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Lampiran 7 Laporan keuangan CTRA Liabilitas periode 2021 dan 2022 

 
  



118 

 

  

Lampiran 8 Laporan keuangan CTRA Ekuitas periode 2021 dan 2022 
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Lampiran 9 Laporan keuangan CTRA Laba Per Saham Dasar periode 2021 dan 

2022 

 
 

 

 

 

 

 

 

 



120 

 

  

Lampiran 10 Laporan keuangan CTRA Dividen Tunai periode 2021 dan 2022 
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Lampiran 11 Laporan Struktur Perusahaan CTRA periode 2021 dan 2022 
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Lampiran 12 Laporan keuangan CTRA jumlah saham beredar dan harga pasar per 

saham periode 2021 dan 2022 
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Lampiran 13 Laporan keuangan CTRA Liabilitas dan Ekuitas periode 2023 
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Lampiran 14 Laporan keuangan CTRA laba per saham dasar periode 2023 
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Lampiran 15 Laporan keuangan CTRA Dividen Tunai periode 2023 
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Lampiran 16 Laporan Struktur Perusahaan CTRA periode 2023 

 
 

Lampiran 17 Laporan keuangan CTRA jumlah saham beredar dan harga pasar per 

saham periode 2023 
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Lampiran 18 Laporan keuangan MTDL Liabilitas dan Ekuitas periode 2019 dan 

2020 
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Lampiran 19 Laporan keuangan MTDL Laba Per Saham Dasar periode 2019 dan 

2020 
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Lampiran 20 Laporan keuangan MTDL dividen tunai periode 2019 dan 2020 
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Lampiran 21 Laporan Struktur Perusahaan MTDL periode 2019 dan 2020 
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Lampiran 22 Laporan keuangan MTDL jumlah saham beredar dan harga pasar per 

saham periode 2019 dan 2020 
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Lampiran 23 Laporan keuangan MTDL Liabilitas dan Ekuitas periode 2021 dan 

2022 
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Lampiran 24 Laporan keuangan MTDL Laba Per Saham Dasar periode 2021 dan 

2022 
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Lampiran 25 Laporan keuangan MTDL dividen tunai periode 2021 dan 2022 
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Lampiran 26 Laporan Struktur Perusahaan MTDL periode 2021 dan 2022 
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Lampiran 27 Laporan keuangan MTDL jumlah saham beredar dan harga pasar per 

saham periode 2021 dan 2022 
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Lampiran 28 Laporan keuangan MTDL Liabilitas dan Ekuitas periode 2023 
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Lampiran 29 Laporan keuangan MTDL Laba Per Saham Dasar periode 2023 
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Lampiran 30 Laporan keuangan MTDL Dividen Tunai periode 2023 
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Lampiran 31 Laporan Struktur Perusahaan MTDL periode 2023 

 
 

Lampiran 32 Laporan keuangan MTDL Jumlah Saham Beredar dan Harga Pasar 

Per Saham periode 2023 
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Lampiran 33 Laporan keuangan PJAA Liabilitas dan Ekuitas periode 2019 dan 

2020 
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Lampiran 34 Laporan keuangan PJAA laba per saham dasar periode 2019 dan 2020 
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Lampiran 35 Laporan keuangan PJAA dividen tunai periode 2019 dan 2020 
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Lampiran 36 Laporan Struktur Perusahaan PJAA periode 2019 dan 2020 

 
 

 

 
 

Lampiran 37 Laporan keuangan PJAA jumlah saham beredar dan harga pasar per 

saham periode 2019 dan 2020 
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Lampiran 38 Laporan keuangan PJAA Liabilitas dan Ekuitas periode 2021 dan 

2022 
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Lampiran 39 Laporan keuangan PJAA Laba per saham dasar periode 2021 dan 

2022 
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Lampiran 40 Laporan keuangan PJAA dividen tunai periode 2021 dan 2022 
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Lampiran 41 Laporan Struktur Perusahaan PJAA periode 2021 dan 2022 
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Lampiran 42 Laporan keuangan PJAA jumlah saham beredar dan harga pasar per 

saham periode 2021 dan 2022 
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Lampiran 43 Laporan keuangan PJAA Liabilitas dan Ekuitas periode 2023 
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Lampiran 44 Laporan keuangan PJAA laba per saham dasar periode 2023 
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Lampiran 45 Laporan keuangan PJAA dividen tunai periode 2023 
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Lampiran 46 Laporan Struktur Perusahaan PJAA periode 2023 

 
 

 

Lampiran 47 Laporan keuangan PJAA jumlah saham beredar dan harga pasar per 

saham periode 2023 
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Lampiran 48 Laporan keuangan JKON Liabilitas dan Ekuitas periode 2019 dan 

2020 
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Lampiran 49 Laporan keuangan JKON laba per saham dasar periode 2019 dan 2020 
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Lampiran 50 Laporan keuangan JKON dividen tunai periode 2019 dan 2020 
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Lampiran 51 Laporan Struktur Perusahaan JKON periode 2019 dan 2020 

 
 

 
 

Lampiran 52 Laporan keuangan JKON jumlah saham beredar dan harga pasar per 

saham periode 2019 dan 2020 
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Lampiran 53 Laporan keuangan JKON Liabilitas dan Ekuitas periode 2021 dan 

2022 
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Lampiran 54 Laporan keuangan JKON laba per saham dasar periode 2021 dan 2022 
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Lampiran 55 Laporan keuangan JKON dividen tunai periode 2021 dan 2022 
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Lampiran 56 Laporan Struktur Perusahaan JKON periode 2021 dan 2022 

 
 

 

Lampiran 57 Laporan keuangan JKON jumlah saham beredar dan harga pasar per 

saham periode 2021 dan 2022 
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Lampiran 58 Laporan keuangan JKON Liabilitas dan Ekuitas periode 2023 
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Lampiran 59Laporan keuangan JKON laba per saham dasar periode 2023 
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Lampiran 60 Laporan keuangan JKON dividen tunai periode 2023 
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Lampiran 61 Laporan Struktur Perusahaan JKON periode 2023 

 
 

 

Lampiran 62 Laporan keuangan JKON jumlah saham beredar dan harga pasar per 

saham periode 2023 
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Lampiran 63 Laporan keuangan JRPT Liabilitas dan Ekuitas periode 2019 dan 2020 
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Lampiran 64 Laporan keuangan JRPT laba per saham dasar periode 2019 dan 2020 
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Lampiran 65 Laporan keuangan JRPT dividen tunai periode 2019 dan 2020 
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Lampiran 66 Laporan Struktur Perusahaan JRPT periode 2019 dan 2020 
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Lampiran 67 Laporan keuangan JRPT jumlah saham beredar dan harga pasar per 

saham periode 2019 dan 2020 
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Lampiran 68 Laporan keuangan JRPT Liabilitas dan Ekuitas periode 2021 dan 2022 
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Lampiran 69 Laporan keuangan JRPT laba per saham dasar periode 2021 dan 2022 
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Lampiran 70 Laporan keuangan JRPT dividen tunai periode 2021 dan 2022 
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Lampiran 71 Laporan Struktur Perusahaan JRPT periode 2021 dan 2022
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Lampiran 72 Laporan keuangan JRPT jumlah saham beredar dan harga pasar per 

saham periode 2021 dan 2022 
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Lampiran 73 Laporan keuangan JRPT Liabilitas dan Ekuitas periode 2023 
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Lampiran 74 Laporan keuangan JRPT laba per saham dasar periode 2023
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Lampiran 75 Laporan keuangan JRPT dividen tunai periode 2023 
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Lampiran 76 Laporan Struktur Perusahaan JRPT periode 2023
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Lampiran 77 Laporan keuangan JRPT jumlah saham beredar dan harga pasar per 

saham periode 2023 
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Lampiran 78 Laporan keuangan MTLA Liabilitas periode 2019 dan 2020 
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Lampiran 79 Laporan keuangan MTLA Ekuitas periode 2019 dan 2020 
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Lampiran 80 Laporan keuangan MTLA laba per saham dasar periode 2019 dan 

2020 
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Lampiran 81 Laporan keuangan MTLA dividen tunai periode 2019 dan 2020 
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Lampiran 82 Laporan Struktur Perusahaan MLTA periode 2019 dan 2020 
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Lampiran 83 laporan keuangan MLTA jumlah saham beredar dan harga pasar per 

saham periode 2019 dan 2020 
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Lampiran 84 Laporan keuangan MLTA Liabilitas dan Ekuitas periode 2021 dan 

2022 
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Lampiran 85 Laporan keuangan MLTA laba per saham dasar periode 2021 dan 

2022 
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Lampiran 86 Laporan keuangan MLTA dividen tunai periode 2021 dan 2022 
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Lampiran 87 Laporan Struktur Perusahaan MLTA periode 2021 dan 2022 
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Lampiran 88 Laporan keuangan MLTA jumlah saham beredar dan harga pasar per 

saham periode 2021 dan 2022 
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Lampiran 89 Laporan keuangan MLTA Liabilitas dan Ekuitas periode 2023 
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Lampiran 90 Laporan keuangan MLTA laba per saham dasar periode 2023 
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Lampiran 91 Laporan keuangan MLTA dividen tunai periode 2023 
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Lampiran 92 Laporan Struktur Perusahaan MLTA periode 2023 

 
 

Lampiran 93 Laporan keuangan MLTA jumlah saham beredar dan harga pasar per 

saham periode 2023 
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Lampiran 94 t tabel rumus : t = (a/2 ; n-k-1)  
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Lampiran 95 Hasil Perhitungan Debt to Equity Ratio  

 

Lampiran 96 Hasil Perhitungan Dividend Payout Ratio 
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Lampiran 97 Hasil Perhitungan Price to Book Value 
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Lampiran 98 Perhitungan Kepemilikan Keluarga 

 

 


