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ABSTRACT  
Firm value is a measure of investor perception of a company as seen in the company's stock price. This 
research is to find empirically the effect of company size, capital structure and dividend policy on company 
value in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the Covid-19 
pandemic in 2020-2021. The research data is quantitative data generated from secondary data. The 
sampling technique used purposive sampling technique and obtained research samples that could be 
processed as many as 103 samples. The analysis used is multiple linear regression analysis. The results of 
the study show that dividend policy has an effect on firm value, while firm size and capital structure have 
no effect on firm value. Based on this research, the implications for accounting are in the form of empirical 
evidence that firm size and capital structure can affect firm value while dividend policy does not affect firm 
value. This research can be a reference in making decisions to invest in the company. 
Keywords : Firm Value, Capital Structure, Dividend Policy, Firm Size 
 
ABSTRAK 
Nilai perusahaan merupakan tolak ukur presepsi investor terhadap suatu perusahaan yang terlihat pada 
harga saham perusahaan. Penelitian ini untuk menemukan empiris pengaruh ukuran perusahaan, struktur 
modal dan kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama pandemic covid-19 tahun 2020-2021. Data penelitian merupakan data 
kuantitatif yang dihasilkan dari data sekunder. Teknik pengambilan sampel menggunakan teknik 
purposive sampling dan diperoleh sampel penelitian yang dapat diolah sebanyak 103 sampel. Analisis 
yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan 
deviden berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan ukuran perusahaan dan struktur modal tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan penelitian ini, implikasi bagi akuntansi yaitu berupa 
bukti empiris bahwa ukuran perusahaan, dan struktur moal dapat berpengaruhh terhadap nilai 
perusahaan sedangkan kebijakan deviden tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini 
dapat menjadi acuan dalam pengambilan keputusan untuk berinvestasi dalam perusahaan. 
Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Ukuran Perusahaan, Struktur Modal, Kebijakan Deviden 
 
1. Pendahuluan 

Kapasitas iperusahaan iuntuk imeningkatkan inilainya isering idievaluasi ioleh icalon 
iinvestor idengan imenggunakan iberbagai ikriteria. iNilai iperusahaan idapat idipengaruhi ioleh 
ifaktor-faktor iini. iStudi iini imenggunakan iukuran, istruktur, idan ikebijakan idividen iperusahaan 
iuntuk imengetahui iapakah idapat imeningkatkan inilainya. 

Selama pandemi covid melanda Indonesia dimulai 2 Maret 2020 sampai dengan 30 Mei 
2022 menyebabkan perekonomian negara memburuk dan perusahaan sulit untuk mencapai 
tujuannya yaitu memaksimalkan laba dengan memanfaatkan sumber daya yang ada. Hal ini 
dikarenakan terjadinya penurunan atas permintaan terhadap kebutuhan barang yang 
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mempengaruhi stabilitas produksi, akibatnya perputaran bisnis tidak berjalan semestinya, 
sehingga perusahaan sulit untuk meningkatkan nilai perusahaan melalui pemaksimalan laba 
yang ingin diperoleh. 

Nilai perusahaan merupakan cerminan kondisi perusahaan dimana calon pemegang 
saham dapat menilai kondisi perusahaan berdasarkan kinerja keuangan perusahaan 
(Purnamasari dan Fauziah, 2022). Perkembangan iharga isaham itidak iterlepas idari ikinerja 
ikeuangan iperusahaan, ikarena ijika ikinerja iperusahaan inaik, imaka iharga isaham ijuga icenderung 
imengalami ikenaikan. Pandemi covid berpengaruh terhadap kinerja keuangan karena 
perusahaan memberlakukan sistem dua pekan kerja dua pekan libur yang dapat menyebabkan 
kinerja operasional dan kinerja keuangan perusahaan menurun sehingga perusahaan dapat 
mengalami kebangkrutan. 

Adanya fenomena pada awal pandemi Covid melanda Indonesia, pada bulan Maret 
2020 menyebabkan terjadinya ketidakstabilan indeks Manufaktur Indonesia yang menurun 
drastis dari bulan Maret sebesar 45,3 menjadi 27,5 pada bulan April 2020. Di bulan Mei hingga 
Agustus indeks Manufaktur perlahan meningkat dari 28,6 menjadi 50,8. Namun, pada bulan 
September indeks Manufaktur kembali mengalami penurunan menjadi sebesar 47,2 dan mulai 
bulan Oktober 2020 hingga Januari 2021 indeks Manufaktur Indonesia mengalami kenaikan 
secara berturut-turut hingga mencapai angka 52,2. Namun, indeks Manufaktur kembali 
menurun pada bulan Februari 2021 di angka 50,9. Pada bulan Maret 2021 hingga Mei 2021 
indeks Manufaktur Indonesia kembali meningkat menjadi 55,3. Di bulan Juni 2021 indeks 
Manufaktur kembali menurun di angka 40,1 pada bulan Juli dan kembali meningkat hingga bulan 
Oktober 2021 hingga mencapai angka 57,2 dan menjadi angka tertinggi selama pandemi Covid 
melanda Indonesia. Namun indeks Manufaktur kembali menurun pada ibulan iNovember i2021 
isebesar i53,9 idan ibulan iDesember i2021 imenjadi isebesar i53,5. 

Fenomena iPurchasing iManagers iIndex i(PMI) iperusahaan imanufaktur iIndonesia iturun 
idari i45,3 ipada iMaret i2020 imenjadi i27,5 ipada iApril i2020 imenunjukkan ibahwa iwabah iCovid-
19 iyang imelanda iIndonesia ipada iMaret i2020 imenjadi ipenyebab iturunnya inilai iPMI 
iManufaktur iIndonesia. Hal ini menyebabkan terjadinya  ketidakstabilan nilai PMI Indonesia dan 
menjadikan nilai PMI Indonesia berada di level tertekan atau kontraksi. Indeks manufaktur 
Indonesia perlahan membaik dari bulan ke bulan, sehingga pada bulan Desember 2021 nilai PMI 
Indonesia berada di angka 53,5 sehingga nilai PMI Indonesia berada di level ekspansi, Dikatakan 
level ekspansif apabila nilai PMI masih di atas 50. Sebaliknya, apabila nilai PMI di bawah 50 
industri manufaktur berada di level tertekan atau kontraksi. 

Calon iinvestor isering imenggunakan iberbagai ifaktor iuntuk imengevaluasi ikemampuan 
iperusahaan iuntuk imeningkatkan inilainya. iFaktor-faktor itersebut idapat iberdampak ipada inilai 
iperusahaan. iUkuran, istruktur, idan ikebijakan idividen idigunakan idalam ipenelitian iini iuntuk 
imenentukan ikapasitas iperusahaan idalam imeningkatkan inilainya. 

Jika imelihat ifaktor-faktor iyang imempengaruhi inilai iperusahaan, itemuan ipenelitian 
isebelumnya isangat iberagam. iMenurut i(Purnamasari idan iFauziah, i2022), inilai isuatu 
iperusahaan itidak idipengaruhi ioleh iukuran, istruktur imodal, iatau ikebijakan idividennya. 
iMenurut ipenelitian i(Novika idan iNurhayati, i2022), iukuran iperusahaan idan istruktur imodal itidak 
iberpengaruh isignifikan iterhadap inilai. iMenurut ipenelitian i(Agatha idan iIrsad, i2021), iukuran 
iperusahaan idan ikebijakan idividen iberpengaruh ipositif itetapi idapat idiabaikan iterhadap inilai 
iperusahaan, isedangkan istruktur imodal iberpengaruh inegatif itetapi idapat idiabaikan. iKajian 
iberbeda ioleh i(Gz idan iLisiantara, i2022) imenemukan ibahwa iukuran iperusahaan idan ikebijakan 
idividen iberpengaruh ipositif idan isignifikan iterhadap inilai iperusahaan, isedangkan istruktur 
imodal iberpengaruh inegatif idan isignifikan. 

Dikarenakan beberapa hasil penelitian tersebut saling bertentangan, penelitian iini 
idilakukan iuntuk imenguji idan imemberikan ibukti ibaru imengenai ipengaruh iukuran iperusahaan, 
istruktur imodal, idan ikebijakan idividen iterhadap inilai iperusahaan ipada iperusahaan imanufaktur 
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iyang iterdaftar idi iBEI ipada imasa ipandemi icovid-19 itahun i2020-2021. iBerdasarkan ibeberapa 
ihasil ipenelitian isebelumnya, ipenelitian iini imasih imenarik iuntuk iditeliti ikembali ikarena imasih 
iterdapat iperbedaan ihasil ipenelitian isebelumnya. iDi imasa ipandemi iCovid-19 idi iIndonesia, 
ipenelitian iini isangat imembantu ipara investor idan icalon iinvestor iyang iingin iberinvestasi idi 
isuatu iperusahaan. 
 
2. Tinjauan Pustaka 
Packing Order Theory 

Packing iOrder iTheory iMenurut i(Wicaksono idan iMispiyanti, i2020), ibisnis iakan ilebih 
imemilih imenggunakan ipendanaan iinternal idaripada ipendanaan ieksternal. iAda idua itingkatan 
ipendanaan idalam iteori iini: ipendanaan iinternal, iyang idapat iberasal idari ilaba iditahan, idan 
ipendanaan ieksternal, iyang iberasal idari ihutang idan isaham. iPerusahaan iakan imenggunakan 
idana itersebut iuntuk imelunasi iutang iatau iberinvestasi ipada isurat iberharga ijika idana iinternal 
iyang idiperolehnya ilebih ibesar. iSebaliknya, ijika ibisnis imengalami ikerugian, iia iakan imenjual 
isekuritas iatau imengurangi isaldo ikasnya. iSelain iitu, ididuga ibahwa iketika isebuah iperusahaan 
imembutuhkan idana itambahan, iia imengeluarkan ihutang iterlebih idahulu, ibaru ikemudian 
isekuritas. 

 
Trade-off Theory 

Teori ilain iyang idigunakan idalam ipenelitian iini iadalah iteori itrade-off. iTrade-off itheory 
imerupakan imodel istruktur imodal iyang iberdasarkan ipada ipertukaran ikeuntungan idengan 
ikerugian iatas ipenggunaan iutang. iTrade-off itheory imengungkapkan ibahwa iada istruktur imodal 
idan irasio iutang iyang ioptimal idalam ikeuangan iperusahaan. 

Sumber imodal iyang ipaling imahal idigunakan isebagai idasar ipembuatan ikeputusan ioleh 
iperusahaan imengenai istruktur imodal i(Wicaksono idan iMispiyanti, i2020). iPenggunaan iutang 
idapat imembantu iperusahaan idalam imeningkatkan inilai iperusahaan, iakan itetapi ihanya isampai 
ititik itertentu. iApabila itelah imelewati ititik itersebut iakan iberdampak ipada ipenurunan inilai 
iperusahaan. 

 
Nilai Perusahaan 

Harga isaham iperusahaan ibiasanya imengungkapkan inilai iperusahaan iperusahaan, iyang 
imerupakan iukuran ipersepsi iinvestor iterhadap ibisnis itersebut. iPersepsi iinvestor ijuga iakan 
iterpengaruh ijika inilai iperusahaan inaik, ikarena iinvestor iakan ilebih ipercaya ipada iprospek imasa 
idepan iperusahaan iyang imenjanjikan i(Gz idan iLisiantara, i2022). iHarga isaham iyang idipengaruhi 
ioleh iperubahan ikondisi ipasar idan imenjadi itolok iukur inilai iperusahaan imenjadi ipertimbangan 
idalam imenentukan inilai iperusahaan. iBerikut iadalah irumus iyang idigunakan iuntuk imenghitung 
iPrice iBook iValue i(PBV) iyang idigunakan iuntuk imengukur inilai iperusahaan idalam ipenelitian iini 
(Brigham dan Houston, 2019) : 

 
 
Ukuran Perusahaan 

Menurut (Arsyada dkk, 2022), “ukuran iperusahaan” iadalah igambaran ibesar ikecilnya 
iperusahaan iyang iditentukan ioleh inilai itotal iaset iperusahaan. iKetika isebuah iperusahaan 
imemiliki itotal iaset iyang ibanyak imenunjukkan itelah imencapai ikematangan, iketika iarus ikas 
ipositif idan iperusahaan idianggap imemiliki iprospek ijangka ipanjang iyang ibaik. iLogaritma inatural 
i(Ln) idari itotal iaset idigunakan idalam ipenelitian iini iuntuk imenentukan iukuran iperusahaan 
idengan imenggunakan irumus idi ibawah iini (Brigham dan Houston, 2019):  

 

PBV = (Harga Saham Pasar)/(Nilai Buku Saham) 

 

SIZE = Ln(Total Asset) 
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Struktur Modal 

Pembiayaan inilai isaham ibiasa iperusahaan i(ekuitas) idan ihutang iadalah istruktur imodal 
i(Arsyada iet ial., i2022). iDebt ito iEquity iRatio i(DER) idapat idigunakan iuntuk imengukur istruktur 
imodal idalam ipenelitian iini. iRasio ikeuangan iyang idisebut iDebt ito iEquity iRatio imenunjukkan 
ibahwa itotal ihutang idan imodal iperusahaan iadalah iidentik. iBerikut iadalah isalah isatu icara iuntuk 
imerumuskan iDER (Brigham dan Houston, 2019) : 

 
 

Kebijakan Deviden 
Kebijakan ideviden imerupakan ikeputusan iperusahaan imengenai iseberapa ibanyak 

ikeuntungan iyang iakan idibagikan ikepada ipemegang isaham, iserta iapakah ikeuntungan itersebut 
iakan idibayarkan isebagai ideviden iatau ilaba iditahan iuntuk ikepentingan iperusahaan i(Alawiyah, 
idkk. i2022). iKebijakan ideviden idapat idiukur imenggunakan iDividend iPayout iratio i(DPR) idengan 
irumus (Brigham dan Houston, 2019) : 

 
 
Model Penelitian 
 Penelitian iini ibertujuan iuntuk imenemukan ibukti iempiris iyang idapat imengurangi 
iresearch igap iukuran iperusahaan, istruktur imodal idan ikebijakan ideviden iterhadap inilai 
iperusahaan. iModel ipenelitian iini idapat idigambarkan ipada igambar i1 iberikut : 

 
Gambar 1. Model Penelitian 

 
Pengembangan Hipotesis 
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut i(Purnamasari idan iFauziah, i2002), ikinerja iperusahaan idapat idiukur idari 
iukurannya; iukuran iperusahaan iyang ibesar imenunjukkan ibahwa iperusahaan itersebut ijuga 
iberkinerja ibaik idalam ihal imenghasilkan ilaba ipenjualan. iHarga isaham iperusahaan ibesar ilebih 
itinggi idaripada ibisnis ikecil ikarena ipreferensi iinvestor iterhadap ikinerja iperusahaan ibesar iyang 
istabil idan irisiko ikebangkrutan iyang irendah.  

Hal iini ididukung ioleh ipenelitian iyang idilakukan i(Agatha idan iIrsad, i2021), iPurwani idan 
iSantoso i(2022), i(Gz idan iLisiantara, i2022), i(Nofika idan iNurhayati, i2022), iArsyada idkk. i(2022), 
idan iNovita idkk, i2022) iyang imenyatakan ibahwa iukuran iperusahaan imemiliki ipengaruh ipositif 
iterhadap inilai iperusahaan. iBerdasarkan iuraian idi iatas, imaka ihipotesis iyang idiajukan ipada 
ipenelitian iini iadalah:  
H1: Semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin tinggi nilai perusahaan. 
 
 
 
Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 

DER = (Total Utang)/(Total Ekuitas) 

 

DPR = (Deviden Per Saham)/(Laba Per Saham) 
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Karena istruktur imodal iyang iburuk idapat iberdampak ipada iposisi ikeuangan iperusahaan 
iserta inilainya, istruktur imodal imenjadi iisu ikrusial ibagi ibisnis i(Gz idan iLisiantara, i2022). iSemakin 
irendah irasio iDER, isemakin ikecil irisiko ibisnis ikarena itotal ihutangnya ilebih ikecil idari imodalnya.  

Investor imemiliki ipandangan iyang imenguntungkan iterhadap isuatu iperusahaan, 
iartinya iketika iharga isaham inaik imaka inilai iperusahaan ijuga iakan inaik. iInvestor ilebih imenyukai 
ibisnis iyang imemiliki itingkat irisiko irendah. iMenurut i(Purwani idan iSantoso, i2022) iserta i(Novika 
idan iNurhayati, i2022), istruktur imodal iberpengaruh ipositif iterhadap inilai iperusahaan. 
iPernyataan iini ididukung ioleh ipenelitian. iHipotesis iyang idiajukan ipenelitian iini ididasarkan ipada 
iuraian idi iatas : 
H2: Semakin tinggi struktur modal, maka semakin besar nilai perusahaan 
 
Pengaruh Kebijakan Deviden Terhadap Nilai Perusahaan 

Kebijakan ideviden imerupakan ikebijakan iyang idibuat iuntuk imenciptakan 
ikeseimbangan iantara ideviden iperiode isaat iini idengan ipertumbuhan iperiode imendatang 
idengan imemaksimalkan iharga isaham iperusahaan i(Alawiyah idkk, i2022). iKebijakan ideviden 
imemuat ibeberapa ikebijakan iperusahaan iterkait itingkat ipembagian ideviden iyang iharus 
idibagikan ikepada ipara ipemegang isaham idan ilaba iyang idiperoleh. iBesarnya ideviden iyang 
idibagikan ikepada ipara ipemegang isaham idapat imeningkatkan iharga isaham idan iberdampak 
ijuga ipada ipeningkatan inilai iperusahaan.  

Hal iini ididukung ioleh ipenelitian iyang idilakukan ioleh i(Wicaksono idan iMispiyanti, i2020), 
iAgatha idan iIrsad i(2021), i(Gz idan iLisiantara, i2022) iyang imenyatakan ibahwa ikebijakan ideviden 
iberpengaruh ipositif iterhadap inilai iperusahaan. iBerdasarkan iuraian idi iatas, imaka ihipotesis 
iyang idiajukan ipada ipenelitian iini iadalah: 
H3: Semakin baik kebijakan deviden, maka semakin tinggi  nilai perusahaan 
 
3. Metode Penelitian 
Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 

Populasi ipenelitian iini iterdiri idari i198 iperusahaan imanufaktur iyang iakan iterdaftar idi 
iBursa iEfek iIndonesia i(BEI) iantara itahun i2020 idan i2021. iPurposive isampling idigunakan iuntuk 
imemilih isampel ipenelitian idari ipopulasi iini. iTabel iberikut imenampilkan ihasil ipengambilan 
isampel : 

Tabel 1. 

 
Data iperusahaan iyang iterpilih imenjadi isampel iyaitu isebanyak i66 ix i2 itahun i= i132 idata 

iperusahaan iManufaktur iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia i(BEI) iselama iCovid-19 iperiode 
i2020-2021.  

 
Jenis, Sumber dan Teknik Pengumpulan Data 

Penelitian iini imenggunakan idata isekunder iberupa ilaporan ikeuangan isebagai 
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isumbernya. iData ipenelitian iini iberasal idari ilaporan ikeuangan itahunan iyang idisediakan ioleh 
ibisnis iterkait, isehingga iberasal idari isumber isekunder. iBursa iEfek iIndonesia i(BEI) imenyediakan 
idata isekunder ipenelitian (www.idx.co.id). 

Teknik iuntuk imenggunakan imetode idokumentasi iuntuk imengumpulkan idata iuntuk 
ipenelitian iini. iMetode idokumentasi imelibatkan ipengumpulan iinformasi idari ilaporan ikeuangan 
itahunan iyang idiposting idi iBursa iEfek iIndonesia i(BEI) iselama iperiode iCovid-19 idari itahun i2020 
ihingga i2021. 

 
Teknik Analisis Data 

Teknik ianalisis idata ipada ipenelitian iini imenggunakan, iantara ilain iuji inormalitas, iuji 
iasumsi iklasik, iuji imodel idan iuji ihipotesis. 

 
4. Hasil dan Pembahasan 
Statistik Deskriptif 

Hasil i66 sampel idata iperusahaan imanufaktur iuntuk itahun i2020-2021 idihasilkan ioleh 
ipenelitian iini. iNamun idari i132 idata idalam ipenelitian iini iyang imemenuhi ikriteria sampel, 
iterdapat data iyang ibelum ilolos iuji inormalitas, isehingga idata iekstrim iharus idihilangkan melalui 
itransformasi idata iagar imendapat hasil idata yang inormal. i103 ibisnis imanufaktur imenerima 
idata inormal isetelah iproses ipenghapusan idata iekstrim. 

Tabel 2. Statistik Deskriptif Sesudah Transformasi Data 

 
Variabel ukuran iperusahaan i(X1) imemiliki irata-rata isebesar i5,3839, dengan nilai 

standar ideviasi isebesar i0,12939 yang menunjukkan bahwa nilai standar deviasi lebih rendah 
dibandingkan nilai rata-rata. Hal ini mengidentifikasikan bahwa data variabel ukuran perusahaan 
dikatakan baik. 

Variabel struktur imodal i(DER) imemiliki irata-rata isebesar i0,7757, dengan nilai istandar 
ideviasi isebesar i0,27688 yang menunjukkan bahwa nilai standar deviasi lebih rendah 
dibandingkan nilai rata-rata. Hal ini mengidentifikasikan bahwa data variabel struktur modal 
dikatakan baik.  

Variabel ikebijakan ideviden i(DPR) imemiliki irata-rata isebesar i0,6056, istandar ideviasi 
isebesar i0,26561 yang menunjukkan bahwa nilai standar deviasi lebih rendah dibandingkan nilai 
rata-rata. Hal ini mengidentifikasikan bahwa data variabel kebijakan deviden dikatakan baik. 

 
Uji Normalitas 

Untuk imelihat imodel iregresi iberdistribusi inormal iatau itidak imenggunakan iuji ianalisis 
istatistik iuntuk imengetahui inilai iSkewness idan iKurtosis idari iresidual. iUji inormalitas iresidual 
iadalah isebagai iberikut : 

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas Setelah Transformasi Data 
N Skewness Kurtosis 
Statistik Statistik Std. Error Statistik Std. Error 
103 .207 .238 -.289 .472 
103         

N Minimum Maximum Mean
Std. 

Deviation
Transform_X1 103 5.09 5.72 5.3839 .12939
Transform_X2 103 .26 1.43 .7757 .27688
Transform_X3 103 .01 1.27 .6056 .26561
Transform_Y 103 .45 2.79 1.3524 .57125
Valid N (listwise) 103
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Berdasarkan data pada tabel 3 uji normalitas setelah transformasi di atas, dapat 
disimpulkan bahwa  nilai Skewness sebesar 0,858 < 1,96 dan nilai Kurtosis sebesar -0,599 < 1,96, 
sehingga output data pada penelitian ini dikategorikan sebagai data residual berdistribusi 
normal. 

 
Uji Asumsi Klasik 
Uji Multikolinieritas 

Uji imultikolinieritas ibertujuan iuntuk imenguji iapakah iada ihubungan itimbal ibalik iantar 
ivariabel iindependen idalam imodel iregresi (Ghozali, 2021). 

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinieritas 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta   Tolerance VIF 
1 (Constant) -1.557 2.323   -.670 .504     

Transform_X1 .448 .445 .102 1.009 .316 .871 1.148 
Transform_X2 .101 .206 .049 .489 .626 .885 1.129 
Transform_X3 .688 .210 .320 3.271 .001 .923 1.083 
Berdasarkan itabel i4 hasil dari uji Multikolinieritas menunjukkan ibahwa imasing-masing 

ivariabel iindependen yaitu ukuran perusahaan, struktur modal dan  kebijakan deviden 
imenunjukkan inilai iTolerance i> i0,10 idan iVIF i<10. Dengan demikian dapat idisimpulkan ibahwa 
idata iyang idi iuji iterbebas idari igejala imultikolinieritas iantar ivariabel. 
 
Uji Heteroskedastisitas 

Uji iheteroskedastisitas ibertujuan iuntuk imengetahui iapakah iterdapat iketidaksamaan 
ivarians iantara isatu ipengamatan iresidual idengan ipengamatan ilainnya idalam imodel iregresi 
(Ghozali, 2021). 

Tabel 5. Hasil Uji Heterokedastisitas 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .541 .241   2.240 .027 

Transform_X1 -.088 .046 -.202 -1.909 .059 
Transform_X2 .001 .022 .004 .036 .971 
Transform_X3 .002 .022 .011 .111 .912 

a. Dependent Variable: ABS_RES 

Berdasarkan ihasil ipengujian ipada itabel i5 idi iatas imenunjukkan ibahwa inilai isignifikan 
idari iketiga ivariabel idari ipenelitian iini ilebih ibesar idari i0,05. iOleh ikarena iitu idapat idisimpulkan 
ibahwa imodel iregresi itidak iterjadi igejala iheteroskedastisitas. 

 
Uji Autokorelasi 

Uji iautokorelasi idigunakan iuntuk imengetahui iapakah idalam imodel iregresi ilinier 
iterdapat ikorelasi iantara ikesalahan ipengganggu ipada iperiode it-1 i(sebelumnya) idengan 
ikesalahan ipengganggu ipada iperiode it (Ghozali, 2021). 

 
 

Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi 
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Berdasarkan ihasil idi iatas, imenunjukkan ibatas ibawah i(dl) isebesar i1,6196 idan ibatas iatas 

i(du) isebesar i1,7392, isehingga i4-du i= i2,2608 idan i4-dl i= i2,3084. iMaka idapat idiartikan idu < idw 
i< i4-du, idimana iletak idw iberada ipada ipada idaerah itidak iada iautokorelasi. iHal iini imenunjukkan 
ibahwa itidak ada igejala iautokorelasi ipada ipenelitian iini. 
 
Uji Model Penelitian 
Uji Koefisien Determinasi 

Uji ikoefisien ideterminasi i(Adjusted iR2) idigunakan iuntuk imengukur iseberapa ijauh 
ikemampuan isuatu imodel idalam imenerangkan ivariasi iyang iterjadi ipada ivariabel idependen 
i(Ghozali, 2021). 

Tabel 7. Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .387a .150 .124 .97698 
a. Predictors: (Constant), Transform_X3, Transform_X2, Transform_X1 

Berdasarkan ihasil iregresi itabel i7, ivariabel inilai iperusahaan idapat idijelaskan ioleh 
iukuran iperusahaan, istruktur imodal, idan ikebijakan idividen, idengan inilai iAdjusted iR2 isebesar 
i0,124 iatau i12,4%. iDi iluar imodel ipenelitian iini, isisanya isebesar i87,6% isisanya iditentukan ioleh 
ivariabel ilain.  

Beberapa ipenelitian iterdahulu idengan ihasil iAdjusted iR2 idi ibawah i50% iyaitu i(Novika 
idan iNurhayati, i2022) idengan inilai iAdjusted iR2 isebesar i35,9%, iPurwani idan iSantoso i(2022) 
idengan inilai iAdjusted iR2 isebesar i14,9%, i(Mahanani idan iKartika, i2022) idengan iiiiiiiiiiiinilai iAdjusted 
iR2 isebesar i14,4%, i(Purnamasari idan iFauziah, i2022) idengan inilai iAdjusted iR2 isebesar i3,5%. 

 
Uji F 

Uji F digunakan untuk menguji apakah variabel bebas (independen) berpengaruh 
terhadap variabel terikat (dependen) (Ghozali, 2021). 

Tabel 8. Hasil Uji F 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 4.183 3 1.394 4.743 .004b 

Residual 29.103 99 .294     
Total 33.286 102       

a. Dependent Variable: Transform_Y 
b. Predictors: (Constant), Transform_X3, Transform_X2, Transform_X1 

Hasil iuji iF imemiliki inilai i4,743 idan itingkat isignifikansi i0,004 i0,05, iseperti iterlihat ipada 
itabel i8 idi iatas. iBerdasarkan itemuan itersebut, idapat idisimpulkan ibahwa imodel iregresi iyang 
idigunakan idalam ipenelitian iini iadalah ifit iatau ilayak. 

 
Uji Hipotesis/ Uji Parsial (Uji t) 

Uji it idigunakan iuntuk imenggambarkan isejauh imana isatu ivariabel iindependen idapat 
imenjelaskan isebagian ivariasi idalam ivariabel idependen. i148), idengan itingkat isignifikansi ialfa 
i5% iatau i0,05. iTabel i8 imenampilkan ihasil iuji it iyang idapat idianalisis isebagai iberikut : 
1. Pada ivariabel iukuran iperusahaan i(SIZE) imenunjukkan inilai it ihitung isebesar i1,009 idengan 

inilai isignifikansi isebesar i0,316 i> i0,05. iSehingga idapat idisimpulkan ibahwa iukuran 
iperusahaan itidak iberpengaruh iterhadap inilai iperusahaan, isehingga ihipotesis ipertama i(H1) 
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iyang imenyatakan ibahwa isemakin ibesar iukuran iperusahaan, imaka isemakin itinggi inilai 
iperusahaan, iditolak. 

2. Variabel istruktur imodal i(DER) imemiliki itingkat isignifikansi i0,626 ilebih ibesar idari i0,05 idan 
inilai it isebesar i0,489. iHipotesis ikedua i(H2) iyang imenyatakan ibahwa isemakin itinggi istruktur 
imodal imaka isemakin itinggi inilai iperusahaan iditolak ikarena idapat idisimpulkan ibahwa 
istruktur imodal itidak iberpengaruh iterhadap inilai iperusahaan, iditolak. 

3. Variabel ikebijakan idividen i(DPR) imemiliki itingkat isignifikansi i0,001 i0,05 idan inilai it isebesar 
i3,271. iHipotesis iketiga i(H3) iyang imenyatakan ibahwa isemakin itinggi ikebijakan idividen imaka 
isemakin itinggi inilai iperusahaan iditerima ikarena idapat idisimpulkan ibahwa ikebijakan idividen 
iberpengaruh isignifikan iterhadap inilai iperusahaan, iditerima. 

 
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan ihasil ipengujian ihipotesis ipertama idapat iditarik ikesimpulan ibahwa iukuran 
iperusahaan itidak iberpengaruh isignifikan iterhadap inilainya; iakibatnya, inilai iperusahaan 
isebanding idengan iukurannya. iIni ikarena iinvestor imelihat ikinerja ikeuangan iperusahaan 
isebelum imemutuskan iapakah iakan iberinvestasi ipada ibisnis iterkait iatau itidak. 

Hal iini ibertentangan idengan iPacking iOrder iTheory, iyang iberpendapat ibahwa ibisnis 
ilebih isuka imenggunakan isumber idaya imereka isendiri idaripada imemperoleh idana idari isumber 
iluar. iKarena ibisnis ibesar idapat imenggunakan iaset imereka isebagai ijaminan ipinjaman iuntuk 
imendukung ikelancaran ioperasi ibisnis, ipenelitian iini imenemukan ibahwa iukuran iperusahaan 
itidak iberpengaruh ipada inilai iperusahaan. iAkibatnya, itidak isemua ibisnis ilebih isuka 
imenggunakan ipendanaan iinternal idaripada ipendanaan ieksternal. 

 
Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan iuji ihipotesis ikedua idapat idisimpulkan ibahwa istruktur imodal itidak 
iberpengaruh isecara isignifikan iterhadap inilai iperusahaan. iHal iini imenunjukkan ibahwa isemakin 
itinggi istruktur imodal, imaka isemakin ibesar inilai iperusahaan. 

Hal iiini iitidak iisejalan iidengan iiTrade-off iitheory iiyang iimenjelaskan iibahwa iiutang 
iimerupakan iisumber iimodal iieksternal iiyang iibernilai iibesar. iiDalam iipenelitian iiini, iimasih iibanyak 
iiperusahaan iiyang iilebih iimemilih iimenggunakan iisumber iidana iieksternal iiyang iitidak iiberpengaruh 
iiterhadap iinilai iiperusahaan. iiInvestor iitidak iiterlalu iimemperhatikan iibesar iikecilnya iiutang iiyang 
iidimiliki iiperusahaan, iiinvestor iilebih iimelihat iibagaimana iipenggunaan iidana iitersebut iioleh 
iimanajemen iisecara iiefektif iidan iiefisien iiuntuk iimeningkatkan iinilai iiperusahaan. 

 
Pengaruh Kebijakan Deviden terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan uji hipotesis ketiga dapat disimpulkan bahwa kebijakan deviden 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin baik 
kebijakan deviden, maka semakin tinggi nilai perusahaan. 

Hal ini tidak dapat dikaitkan dengan teori deviden bahwa nilai suatu perusahaan dapat 
ditentukan melalui keputusan investasi perusahaan, bukan pada kebijakan devidennya. Hal ini 
juga tidak sejalan dengan Packing Order Theory yang menyatakan bahwa sebaiknya perusahaan 
lebih memfokuskan pada pendanaan dari laba ditahan, yang artinya lebih baik laba yang 
dihasilkan perusahaan diinvestasikan agar pertumbuhan perusahaan semakin cepat. Pendanaan 
investasi menggunakan laba ditahan akan menyebabkan penurunan pada kebijakan deviden 
yang merupakan berita buruk bagi investor, dimana penurunan kebijakan deviden dapat 
mempengaruhi penurunan kinerja perusahaan oleh investor. 
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5. Penutup 
Penelitian ini bertujuan untuk menemukan bukti empiris yang dapat mengurangi 

research gap dan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan, struktur modal dan kebijakan 
deviden terhadap nilai perusahaan pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) selama Covid-19 tahun 2020-2021. Berdasarkan pengujian dan analisis yang 
telah dilakukan, maka dapat disimpulkan bahwa kebijakan deviden berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan, sedangkan ukuran perusahaan dan struktur modal tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan pengolahan data, analisis data dan pembahasan hasil penelitian, hasil 
penelitian ini dapat memberikan kontribusi baik secara teoritis maupun praktik. 
1. Implikasi Teoritis 

Hasil penelitian ini memberikan kontribusi dalam bidang akuntansi keuangan yang berupa 
bukti empiris bahwa ukuran perusahaan dan struktur modal dapat berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan sedangkan kebijakan deviden tidak dapat berpengaruh terhadap penurunan 
maupun peningkatan nilai perusahaan. Namun demikian pada penelitian ini dikarenakan 
periode penelitian pada masa terjadinya wabah Covid-19 sehingga kurang memberikan 
kontribusi pada teori. 

2. Implikasi Praktik 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan dalam pengambilan keputusan untuk 
berinvestasi di suatu perusahaan. Calon investor dapat mempertimbangkan pengungkapan 
tanggung jawab sosial yang dilakukan perusahaan ketika akan berinvestasi. 
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