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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh Struktur modal,
Kebijakan Dividen, Dan Inflasi Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Pada Sub
Sektor Tekstil dan Garmen Yang Terdaftar Di BEI Pada Tahun 2016-2018).
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sub
sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI pada tahun 2016-2018. Sampel
yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik puporsive sampling.
Perusahaan yang masuk kedalam kriteria penelitian terdiri dari 17 perusahaan
selama 3 tahun periode. Metode pengumpulan data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah dokumentasi yakni laporan keuangan dari perusahaan
manufaktur sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI. Analisis yang
digunakan adalah regresi linear berganda dengan melakukan uji hipotesis
menggunakan uji-t. Hasil penelitian menjelaskan bahwa variabel Struktur Modal
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Kebijakan
Deviden memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
Sedangkan Inflasi tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Kata Kunci: Struktur Modal, Kebijakan Deviden, Inflasi dan Nilai
Perusahaan.
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ABSTRACT

The purpose of this study was to determine the effect of Capital Structure,
Dividend Policy, and Inflation on Company Values (study on textile and garment
sub-sector companies listed on the IDX in the year of 2016-2018) The population
used in this study were manufacturing companies in the textile and garment sub-
sector listed on the Indonesia Stock Exchange in 2016-2018. The sample used in
this study is a technique puporsive sampling. Companies that enter the study
criteria consist of 17 companies over a 3 year period. The data collection method
used in this study is documentation of the financial statements of manufacturing
companies in the textile and garment sub-sector listed on the IDX. while the
analysis used is multiple linear regression by testing the hypothesis using the T
test. The results of the study explain that the variable Capital Structure has a
positive and significant influence on Company Value. Dividend policy has a
positive and significant effect on Company Value. While inflation has no
significant effect on firm value.

Keywords: Capital Structure, Dividend Policy, Inflation and Firm Value
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1.1. Latar Belakang

University of Islam Malang

Dengan adanya persaingan pada era global ini, setiap perusahaan harus
dapat mengantisipasi persaingan yang akan terjadi di setiap perusahaan yang
menjangkau semua sektor dan wilayah. Semua pihak berjuang untuk bertahan
hidup dan tidak ketinggalan. Salah satu kompetisi paling penting yang dapat
kita rasakan adalah bidang ekonomi di seluruh dunia, yaitu kompetisi untuk
menjadi yang paling unggul dan mampu mengendalikan ekonomi dunia (Sari
dan Farida,2017).

Salah satu bidang persaingan yang kuat adalah sub-sektor tekstil dan
garmen, di mana persaingan juga dirasakan di Indonesia, baik di perusahaan
baik maupun di perusahaan besar dan kecil. Dia percaya bahwa dia juga
memelihara dan mengembangkan kehidupan perusahaan. Selain itu,
Indonesia termasuk dalam kelompok negara berkembang dengan perilaku
kebiasaan dari orang yang menyukai barang atau produk impor dengan harga
yang relatif murah. Menanggapi persaingan, banyak perusahaan berinovasi
produk mereka untuk meningkatkan daya saing produk manufaktur, termasuk
melalui memperluas pasar, meningkatkan kualitas sumber daya manusia dan
teknologi, serta menggunakan layanan iklan. Dengan cara ini, perusahaan
pasti menghabiskan banyak uang untuk pengembangan bisnis dan melakukan

bisnis. Perusahaan membutuhkan investor untuk menjalankan bisnisnya
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untuk mencakup semua sumber keuangan sehingga investor dapat
merencanakan dengan hati-hati untuk menentukan struktur modal,
meningkatkan nilai perusahaan, dan membantu perusahaan bersaing di pasar
saat ini (Hastuti dan Faradila,2017).

Nilai perusahaan adalah pandangan para investor tentang tingkat
keberhasilan suatu perusahaan, yang sering dihubungkan dengan harga
saham. Harga saham yang tinggi memastikan bahwa nilai perusahaan juga
tinggi dan meningkatkan kepercayaan pasar tidak hanya pada Kkinerja
perusahaan saat ini, tetapi juga dalam prospek masa depan perusahaan.
Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting bagi perusahaan karena
memaksimalkan nilai perusahaan berarti memaksimalkan tujuan utama
perusahaan. Pada prinsipnya, nilai perusahaan dipengaruhi oleh ukuran

profitabilitas yang dicapai oleh perusahaan (Apriliyani dkk, 2019).

Menurut Mutmainnah, dkk. (2019) berpandangan bahwa nilai
perusahaan akan menggambarkan manajemen perusahaan yang baik dan
buruk melalui manajemen. Yang penting adalah bagaimana manajemen dapat
mengelola aset perusahaan, yang memengaruhi pembentukan harga saham
perusahaan. Harga saham yang tinggi menawarkan peluang investasi.
Peluang investasi ini akan menjadi sinyal positif bagi pertumbuhan masa
depan perusahaan dan sinyal positif bagi calon investor. Ini meningkatkan
harga saham perusahaan, dan ketika harga saham naik, nilai perusahaan

meningkat.
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Struktur modal adalah hubungan antara pembiayaan dan utang
perusahaan. Perusahaan dengan sejumlah besar pengembang bisnis juga
membutuhkan sumber keuangan yang besar, sehingga dana tambahan dari
pihak eksternal diperlukan untuk meningkatkan kebutuhan pendanaan dalam
proses pengembangan bisnis dan untuk terus menjalankan bisnis. Perusahaan
dengan kinerja bisnis jangka panjang yang baik berpotensi menghasilkan laba
tinggi bagi investor. Ini mempengaruhi peningkatan nilai perusahaan.
Struktur atau komposisi modal harus dirancang untuk memastikan stabilitas
keuangan perusahaan. Meskipun tidak ada ukuran yang tepat dari jumlah dan
komposisi modal masing-masing perusahaan, regulasi struktur modal dalam
perusahaan harus ditujukan untuk mencapai stabilitas keuangan dan
memastikan kelangsungannya. Tujuan dari manajemen keuangan adalah
untuk memaksimalkan nilai perusahaan, yang tergantung pada arus kas masa
depan dan tingkat pendapatan, untuk mengaktifkan arus kas, sehingga
perusahaan diharapkan memberi manfaat kepada pemilik perusahaan dari
hasil yang mereka capai. (Dhani dan Utama,2017)

Kebijakan dividen didefinisikan sebagai keputusan mengenai proporsi
jumlah dividen dibagi dengan jumlah laba ditahan untuk perusahaan.
Pembayaran dividen dipengaruhi oleh kebijakan dividen yang ditetapkan
oleh..masing-masing perusahaan. Kemampuan perusahaan untuk membayar
dividen dapat mencerminkan nilai perusahaan. Ketika pembayaran dividen
tinggi, harga saham juga tinggi, yang mempengaruhi nilai tinggi perusahaan

dan sebaliknya. Dividen ini adalah bagian dari laba dari bisnis yang diberikan
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kepada pemegang saham, di mana laba dapat berupa dividen tunai atau
dividen saham yang, di samping keputusan investasi dan struktur modal,
dapat memaksimalkan nilai perusahaan (Widyaningrum, 2017).

Menurut Arif (2018) dividen adalah saham tunai untuk setiap saham
(dividen per saham). Sementara dividen adalah dividen yang dibayarkan atau
didistribusikan dalam bentuk saham biasa, mereka dihitung untuk setiap
saham. Dividen yang dibayarkan oleh perusahaan kepada pemegang saham
dapat dibagi menjadi berbagai jenis dividen. Dividen yang paling disukai oleh
pemegang saham adalah dividen tunai atau dividen tunai.

Menurut Arif (2018) juga mengatakan kebijakan dividen adalah
keputusan apakah perusahaan akan membayar dividen kepada pemegang
saham atau dipertahankan dalam bentuk laba ditahan untuk membiayai
investasi masa depan. Jika perusahaan mendistribusikan laba, itu mengurangi
laba ditahan. Sebaliknya, kemampuan untuk menciptakan dana internal
bahkan lebih besar jika perusahaan memiliki keuntungan yang dihasilkannya.

Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang dihasilkan
perusahaan didistribusikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau
ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk pembiayaan investasi masa depan.
Jika perusahaan terus membagikan laba sebagai dividen, itu akan mengurangi
laba yang ditahan dan selanjutnya mengurangi keseluruhan sumber
pembiayaan internal atau pembiayaan internal (Adhe et al,2020).

Inflasi adalah proses kenaikan harga yang berkelanjutan. Meningkatnya

inflasi dapat mengurangi daya beli masyarakat untuk barang, karena harga
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kebutuhan barang meningkat sementara pendapatan orang cenderung tetap.
Inflasi dapat mempengaruhi nilai perusahaan karena inflasi yang tinggi
membuat orang egois dan malas berinvestasi. Akibatnya, harga saham jatuh
dan jatuhnya harga saham mempengaruhi nilai perusahaan, yang juga
mengalami penurunan. Indonesia sering sekali mengalami inflasi. Inflasi
bukanlah saat harga-harga barang dikonsumsi naik kenaikan harga di pasar
atau toko dan juga kenaikan harga listrik atau bensin, tidak bisa dikatakan
sebagai inflasi. Kebutuhan bahan pokok dan juga bensin dipengaruhi oleh
permintaan dan juga persediaan barang. Jika kenaikan bukan karena
kelebihan suplay uang dipasaran tetapi lebih disebabkan oleh aturan yang
buruk, contohnya; seperti kenaikan harga bawang dan daging sapi saat ini,
hal ini belum bisa dikatakan sebagai inflasi. Inflasi terjadi saat dipengaruhi
oleh goncanganya sebuah perekonomian, termasuk didalamnya kenaikan
harga yang terjadi berkesinambungan. Naiknya inflasi tentu akan
mempengaruhi naiknya biaya hidup. Namun tidak semua inflasi buruk, dalam
batasan tertentu inflasi dapat berdampak positif bagi perekonomian. Bank
sentral di setiap Negara, jika di Indonesia adalah Bank Indonesia biasanya
menargetkan tingkat inflasi. Tingkat inflasi yang normal adalah antara 2%
hingga 3%, tidak pernah 0%. Inflasi yang tinggi menyebabkan penurunan
harga saham perusahaan, karena inflasi bersama-sama juga meningkatkan
harga barang. Kondisi ini juga mempengaruhi biaya produksi dan harga jual
barang akan semakin tinggi. Harga jual yang tinggi menyebabkan penurunan

daya beli. Ini memengaruhi pendapatan perusahaan dan akhirnya harga
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saham, yang akan berkurang karena peristiwa yang disebutkan di atas
(Hendayan dan Riyanti,2019).

Selain itu, fenomena perusahaan tekstil di Indonesia: berbagai indeks
industri mencatat pengembalian terburuk dalam sembilan bulan pertama
dengan penurunan 16,05% pada tahun 2019, dengan saham industri tekstil
dan pakaian berkontribusi besar terhadap penurunan pasar.

Berdasarkan 19 emiten tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) antara 2 Januari dan 30 September 2019, ada 9 saham emiten
yang menghasilkan return negatif. Bahkan ada emiten yang turun lebih dari
50%. Berdasarkan situs resmi IDX, data pergerakan harga pasar
menunjukkan bahwa saham PT Asia Pacific Fibers Tbk (POLY) naik 54,42%,
PT Indo-Rama Synthetics Tbk (INDR) 38,97% dan PT Tifico Fiber Indonesia
Tbk (TFCO) turun 36%, PT Asia Pacific Investama Thk (MYTX) turun
35,58%, dan PT Nusantara Inti Corpora Thk (UNIT) turun 25,58%. Saham-
saham di industri tekstil dan pakaian jadi sasaran aksi jual oleh para pelaku
pasar karena kinerja fundamental perusahaan yang lemah karena impor dari
sektor produk hulu dan meningkatnya persaingan untuk pasar ekspor, yang
mengarah pada PHK massal dan penutupan pabrik (Sumber:
www.chbcindonesia.com diposting 03 Oktober 2019, diakses 12 Maret
2020).

Beberapa hasil yang bertentangan antara variabel muncul dari
penelitian sebelumnya: secara empiris, studi oleh Prastuti dan Sudiartha

(2016) menunjukkan bahwa variabel struktur modal dan kebijakan dividen


http://www.cnbcindonesia.com/

REPOSITORY

University of Islam Malang

<
=
N
=
=)
=
s
©
wid
o
o
=
©
T
©

1.2

1.3

memiliki dampak positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara

studi oleh Celmiah (2017) dari hasil penelitian dalam kebijakan dividen

memiliki efek positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan, tingkat
inflasi tidak signifikan atau negatif pada nilai perusahaan.

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan diatas maka penulis
merasa penelitian ini perlu dilaksanakan karena terdapat perbedaan antara
hasil dari tiap penelitian. Dari perbedaan hasil penelitian itulah yang menjadi
dasar penulis untuk melakukan penelitian ini, maka penelitian ini mengambil
judul “Pengaruh Struktur Modal, Kebijakan Dividen, dan Inflasi
Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Kasus Pada Perusahaan Sub Sektor
Tekstil dan Garmen yang Terdapat di BEI).

Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang tersebut maka rumusan masalah dalam

penelitian ini adalah:

1.  Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI)?

2. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI)?

3. Apakah inflasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
tekstil dan garmen yang terdaftar di.Bursa Efek Indonesia (BEI)?

Tujuan Penelitian
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Berdasarkan rumusan masalah tersebut maka dalam peneltian ini

adalah:

1. Untuk mengetahui dan mendapatkan bukti empiris pengaruh struktur

modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan tekstil dan garmen
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Untuk mengetahui dan mendapatkan bukti empiris pengaruh kebijakan
dividen modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan tekstil dan
garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Untuk mengetahui dan mendapatkan bukti empiris pengaruh inflasi
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan tekstil dan garmen yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

1.4 Manfaat Penelitian

Berdasarkan tujuan penelitian, penelitian ini diharapkan dapat

menawarkan manfaat kepada para pihak:

1)

2)

3)

4)

Bagi akademis penelitian ini diharapkan mampu menambah referensi,
informasi, dan wawasan teoritis.

Para pelaku pasar seperti investor, pialang dan emiten sebagai
tambahan informasi dalam melakukan investasi.

Bagi peneliti-peneliti yang lain diharapkan dapat digunakan sebagai
referensi dan acuan untuk terus melakukan penelitian terhadap harga
saham.

Bagi perusahaan sebagai pertimbangan perusahaan dalam

mengaplikasikan varible-variabel guna meningkatkan harga saham.
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BAB V

SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Penelitian yang berjudul ‘“Pengaruh Struktur Modal, Kebijakan

Dividen, dan Inflasi Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Kasus Pada

Perusahaan Sub Sektor Tekstil dan Garmen Di BEI Pada Tahun 2016-2018)”

yang telah dilakukan dan diperoleh kesimpulan dari penelitian ini,

diantaranya sebagai berikut:

1.

Dari hasil uji hipotesis yang dilakukan untuk mengetahui bahwa
Struktur Modal (X1) yang di ukur dengan menggunakan Debt to Equity
Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini
membuktikan, bahwa semakin tinggi rasio struktur modal maka dapat
menurunkan nilai perusahaan.

Dari hasil uji hipotesis yang dilakukan untuk mengetahui bahwa
Kebijakan Dividen (X2) yang di ukur dengan menggunakan Dividen
Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal
ini membuktikan, apabila kebijakan dividen yang diproksikan dengan
DPR meningkat maka nilai perusahaan dapat meningkat pula.

Dari hasil uji hipotesis yang dilakukan untuk mengetahui bahwa Inflasi
(X3) yang di ukur dengan menggunakan indeks harga konsumen (IHK)

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

68
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5.2

5.3

69

Keterbatasan
Dalam melakukan penelitian ini ditemukan beberapa keterbatasan yang

dapat berpengaruh terhadap hasil dari penelitian ini. Keterbatasan-

keterbatasan tersebut antara lain adalah berikut ini :

1 Penelitian ini terbatas hanya perusahaan manufaktur Sub Sektor Tekstil
dan Garmen yang terdaftar BEI, sehingga tidak bisa digunakan pada
sektor atau sub sektor lain.

2 Penelitian ini terbatas hanya 3 tahun saja, yaitu pada tahun 2016 sampai
dengan tahun 2018.

3 Penelitian ini hanya menguji 3 variabel saja, yaitu struktur modal,
kebijakan dividen, dan inflasi. Sehingga tidak dapat menggambarkan
variabel lain.

4 Penelitian ini hanya menggunakan data-data perusahaan yang berasal
dari Indonesia, sehingga tidak dapat dibandingkan dengan negara-
negara maju.

Saran
Berdasarkan keterbatasan yang dirasakan oleh peneliti selama

penelitian ini, adapun saran penelitian yang dapat diberikan adalah :

1.  Walaupun dalam penelitian ini variabel inflasi tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, akan tetapi perusahaan tidak dapat
menganggap remeh jika terjadi tingkat inflasi yang tinggi pada suatu

negara, karena akan menyababkan nilai uang semakin rendah.
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70

Bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk dapat menambahkan
variabel lain atau faktor lain yang memiliki kemungkinan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan atau harga saham yang belum masuk dalam
model penelitian ini.

Bagi investor disarankan untuk memperhatikan beberapa faktor lain
yang dapat mempengaruhi harga saham atau nilai perusahaan dalam
berinvestasi di perusahaan yang diharapkan. Dalam hal ini investor
dapat melihat beberapa faktor yang terkait dalam nilai perusahaan
seperti DER (Debt to Equity Ratio), DPR (Dividend Payout Ratio), dan

Inflasi yang sedang terjadi.
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