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ABSTRAK 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen, 
kebijakan hutang dan keputusan investasi pada perusahaan Food and Beverages  
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019 -2021, secara parsial dan 
simultan. Desain penelitian yang digunakan adalah pendekatan asosiatif. Populasi 
dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan Food and Beverages  yang terdaftar di 
BEI tahun 2019-2021. Pengambilan sampel menggunakan purposive sampling 
sehingga diperoleh 16 perusahaan selama  3 tahun pengamatan yaitu 48 sampel, 
Adapun teknik pengambilan sampel yaitu dengan kriteria Perusahaan Food and 
Beverages  yang terdaftar di bursa efek indonesia tahun 2019-2021. Perusahaan 
Manufaktur Sektor Food and Beverages  yang menerbitkan laporan keuangan 
berturut-turut 2019, 2020 dan 2021. Perusahaan Manufaktur Sektor Food and 
Beverages  yang menggunakan mata uang rupiah pada laporan keuangannya. 
Dalam penelitian ini jenis data yang digunakan yaitu data kuantitatif. Sumber data 
yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia 
(BEI). Metode pengumpulan data yang di gunakan dalam penelitian ini adalah 
teknik dokumentasi. Teknik dokumentasi dalam penelitian ini dilakukan dengan 
mengumpulkan data sekunder berupa penelitian melalui Bursa Efek Indonesia 
(BEI) melalui www.idx.co.id. Berdasarkan hasil uji simultan pada tabel 4.7 di atas 
diperoleh nilai signifikan sebesar 0.000 < 0.05 dan F hitung 5,761 > F tabel 2,80, 
artinya bahwa model ini layak untuk digunakan pada penelitian. Secara bersama-
sama nilai perusahaan dipengaruhi variabel Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang 
dan Keputusan Investasi, maka H4 dapat diterima. 

Kata Kunci :  Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang, Keputusan Investasi dan 
Nilai Perusahaan. 
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ABSTRACT 

The aim of this research is to determine the influence of dividend policy, debt policy 
and investment decisions on Food and Beverages companies listed on the Indonesia 
Stock Exchange in 2019-2021, partially and simultaneously. The research design 
used is an associative approach. The population of this research is all Food and 
Beverages companies registered on the IDX in 2019-2021. Sampling used 
purposive sampling so that 16 companies were obwined during 3 years of 
observation, namely 48 samples. The sampling technique was based on the criteria 
of Food and Beverages Companies listed on the Indonesian Stock Exchange in 
2019-2021. Food and Beverages Sector Manufacturing Companies that publish 
financial reports for 20 I 9, 2020 and 2021 respectively. Food and Beverages Sector 
Manufacturing Companies that use the rupiah currency in theirfincmcial reports. 
In this research, the type of data used is quantitative daw. The daw source used in 
this research was obtained from the Indonesia Stock Exchange (BEl) website. The 
data collection method u~ed in this resenrch is documentation techniques. The 
documentation technique in this research was carried out by collecting secondary 
data in the foml of resenrch ·via 1}1e Indonesia Stnck Exchange (BEl) via 
www. idx.co.id. Based on the results of the simultaneoas test in tabl(f 4. 7 above, a 
significant value ofO.OOO < 0.05 and calculated F 5. 761 > F table 2.80 is obtained, 
meaning that this model is suitable .for ase in resenrch. Taken together, company 
value is influenced by the variables Dividend Policy, Debt Policy and Investment 
Decisions, so H4 can be accepted. 
Keywords: Dividet1d Policy, Debt Policy, l11vestme11t Decision attd Firm Value. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

 Pada dasarnya perusahaan memiliki suatu tujuan yaitu memaksimalkan 

kesejahteraan pemilik saham perusahaan. Kesejahteraan pemegang saham yang 

maksimal tersebut dapat terwujud apabila nilai perusahaan dimaksimalkan. Harga 

saham merupakan pencerminan dari nilai perusahaan. Dengan demikian pemegang 

saham menginginkan manajer membuat keputusan yang dapat meningkatkan harga 

saham. Untuk memaksimalkan nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan 

fungsi manajemen keuangan, dimana satu kebijakan atau keputusan keuangan yang 

diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai 

perusahaan (Sukirni, 2021).  

Nilai    perusahaan    adalah    persepsi investor    terhadap    tingkat    

keberhasilan perusahaan  yang  sering  dikaitkan  dengan harga saham. Nilai 

perusahaan  yang tinggi menjadi  fokus  utama  bagi  para  pemilik perusahaan, 

dimana dengan nilai perusahaan  yang  tinggi  mampu  menarik investor untuk 

berinvestasi pada perusahaannya    (Rahmah    &    Febriani, 2021).  Memaksimalkan  

nilai  perusahaan sangat penting artinya bagi suatu perusahaan, karena dengan 

memaksimalkan   nilai   perusahaan   berarti juga memaksimalkan tujuan utama 

perusahaan,   sehingga   suatu   perusahaan dibangun    untuk    memenuhi    

kebutuhan perusahaan  dan  mendapatkan  keuntungan atau  laba  sebagai  

imbalannya. Pendekatan yang bisa digunakan untuk memperkirakan nilai   

perusahaan   adalah Price   to   book value. Price   to   book   value merupakan 

perbandingan   dari   harga   saham   dengan nilai buku per lembarnya. Nilai 
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perusahaan yang  diukur  dengan Price  to  Book  Value  (PBV), dapat dilihat bahwa 

nilai perusahaan     yang    baik    (Angelina    & Amanah, 2021). 

      Setiap emiten akan berusaha untuk memaksimumkan nilai perusahaan agar 

dapat memakmurkan investornya. Investor menginvestasikan dana bertujuan 

memaksimumkan kekayaan yang didapat dari dividen atau capital gain, sedangkan 

manajemen berusaha memaksimumkan kesejahteraan investor dengan membuat 

keputusan yang baik berupa kebijakan dividen dan pendanaan. Nilai perusahaan 

menjadi hal yang penting dan harus diperhatikan oleh perusahaan, terutama 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Di mana nilai perusahaan 

merupakan salah satu hal yang menjadi pertimbangan calon investor untuk 

menanamkan modalnya.  

      Penelitian ini dilakukan pada salah satu sub sektor yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia, yaitu Makanan dan Minuman (Food and Beverages ). Industri makanan 

dan minuman merupakan salah satu dari lima sektor manufaktur yang tengah 

diprioritaskan pengembangannya karena akan menjadi pionir Revolusi Industri 4.0 

di Indonesia. Berdasarkan peta jalan Making Indonesia 4.0, Kementerian 

Perindustrian telah menetapkan lima sektor manufaktur yang akan diprioritaskan 

pengembangannya pada tahap awal agar menjadi percontohan dalam implemen- 

tasi revolusi industri generasi keempat di Tanah Air.  

Adapun fenomena saat ini yang berkaitan dengan nilai perusahaan pada 

perusahaan sub sektor Food and Baverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 

salah satunya pertumbuhan ekonomi dan penurunan kinerja keuangan pada 

perusahaan-perusahaan sub sektor Food and Baverages yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia, yang masih tumbuh positif disokong oleh grup Indofood, yaitu 
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Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) dan Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

(ICBP) dengan pertumbuhan laba 13,5% dan 10,24%. Selanjutnya, perusahaan 

menengah ke bawah seperti Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company Tbk 

(ULTJ). Nippon Indosari Corpindo Tbk (ROTI), dan Sariguna Primatirta Tbk 

(CLEO). Di sisi lain, terjadi penurunan laba pada perusahaan Food and Baverages 

dengan kapitalisasi pasar (market cap) besar, bahkan yang menjadi market leader 

di sektornya. Perusahaan Unilever Indonesia Tbk (UNVR), Mayora Indah Tbk 

(MYOR), dan Garudafood Putra Putri Jaya Tbk (GOOD). Laba bersih ketiga emiten 

tersebut turun masing-masing sebesar 4,37% untuk UNVR 0,51% untuk MYOR, 

dan paling besar dialami GOOD mencapai 19,9%. Menurunnya kinerja emiten sub 

sektor Food and Baverages. (Badan Pusat Statistik (BPS).  Mengenai pertumbuhan 

ekonomi sektor industri manufaktur, khususnya industri makanan dan minuman. 

Dua emiten MYOR dan GOOD yang juga mengalami penurunan laba namun 

disebabkan faktor lain. Peningkatan beban usaha yang lebih tinggi dari 

pertumbuhan penjualan yang akhirnya menggerus laba kedua perusahaan tersebut 

(katadata.co.id). 
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Tabel 1.1 
Nilai Kebijakan Deviden, Kebijakan Hutang dan Kebijakan Investasi 

Terhadap Nilai Perusahaan Tahun 2019-2021 
Kode 

Perusah
aan 

Tah
un 

Kebijakan 
Deviden 

Kebijakan 
Hutang 

Keputusan 
Investasi 

Nilai 
Perusahaan 

AISA 
2019 0,83 0,47 3,73 0,98 
2020 0,28 0,49 4,88 1,1 
2021 77,04 0,51 3,16 2,1 

CEKA 
2019 65,91 0,57 1,34 2,61 
2020 30,29 0,8 1,22 2,19 
2021 14,41 0,73 0,29 1,98 

CLEO 
2019 0,45 0,55 1,2 3,16 
2020 0,42 1,23 1,56 3,16 
2021 0,54 0,84 0,82 2,66 

DLTA 
2019 0,37 0,58 2,12 40,24 
2020 1,2 0,68 4,15 39,41 
2021 0,09 0,51 3,3 33,73 

ICBP 
2019 0,05 15,99 1,51 0,21 
2020 1,56 16,1 1,64 0,3 
2021 1,24 16,21 1,23 0,41 

Sumber: Diolah Peneliti (2024) 
 

Pada data tabel diatas, dapat diketahui bahwa nilai suatu Kebijakan deviden 

terendah pada perusahaan PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk [ICBP] pada 

tahun 2019 yaitu sebesar 0,05 dan tertinggi pada perusahaan PT. FKS Food 

Sejahtera Tbk [AISA] pada tahun 2021 sebesar 77,04, Kebijakan hutang terendah 

pada perusahaan PT. FKS Food Sejahtera Tbk [AISA] pada tahun 2019 yaitu 

sebesar 0,47 dan tertinggi pada perusahaan PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

[ICBP] pada tahun 2021 sebesar 16,21, Kebijakan investasi terendah yaitu pada 

perusahaan PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk  [CEKA] pada tahun 2021 yaitu 

sebesar 0,29 dan tertinggi pada perusahaan PT. FKS Food Sejahtera Tbk [AISA] 

pada tahun 2020 sebesar 4,80, dan Nilai perusahaan terbesar pada perusahaan PT. 

Delta Djakarta Tbk [DLTA] yaitu 40,24 pada tahun 2019 dan terendah pada 
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perusahaan PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk [ICBP] pada tahun 2019 yaitu 

sebesar 0,21 

 Nilai perusahaan dapat menggambarkan keadaan perusahaan. Dengan 

tingginya nilai perusahaan maka perusahaan akan dipandang baik oleh para calon 

investor. Setiap pemilik perusahaan akan selalu menunjuk kepada calon investor 

bahwa perusahaan mereka tepat sebagai alternatif investasi maka apabila pemilik 

perusahaan tidak mampu menampilkan sinyal yang baik tentang nilai perusahaan, 

nilai perusahaan akan berada dibawah nilai yang sebenarnya (Amaliah, 2016). 

Peningkatan produksi dari industri food and beverage (makanan dan 

minuman) akan berdampak pada peningkatan realisasi investasi yang diperoleh dari 

penanaman modal dalam negeri maupun modal asing, serta sebagai penopang bagi 

Perkembangan Indeks Produksi Industri Food and Beverages  serta pertumbuhan 

ekonomi di Indonesia. Semakin tinggi realisasi investasinya maka akan semakin 

baik keadaan perusahaan maupun ekonomi nasional (Kemenperin, 2017). 

Perusahaan yang telah go public, memaksimalkan nilai perusahaan dilihat dari 

harga saham yang tinggi, karena nilai perusahaan mencerminkan dari harga 

sahamnya. Harga saham di pasar modal terbentuk berdasarkan kesepakatan antara 

permintaan dan penawaran investor, sehingga harga sahammerupakan fair price 

yang dapat dijadikan sebagai proksi nilai perusahaan. Semakin tinggi harga 

sahamnya semakin tinggi persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan dari 

perusahaan tersebut (Damayanti dan Dewi, 2019). Price to Book Value (PBV) 

merupakan salah satu rasio untuk mengukur nilai maupun overvalued harga saham 

yang dihitung berdasarkan nilai buku setelah dibandingkan dengan harga pasar. 

Semakin tinggi rasio Price to Book Value (PBV) berarti perusahaan dapat dikatakan 

berhasil menciptakan nilai perusahaan dan kemakmuran pemegang saham 
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(Widyantari dan Yadnya, 2017). Hal ini membuat semakin tinggi tingkat 

kepercayaan pasar terhadap prospek perusahaan, sehingga menjadi daya tarik 

investor. Oleh karena itu, perusahaan lebih dominan menggunakan rasio Price to 

Book Value (PBV).  

 Faktor yang memengaruhi nilai perusahaan adalah kebijakan dividen. 

Kebijakan  dividen  adalah  keputusan apakah   laba   yang   diperoleh   perusahaan 

akan  dibagikan  kepada  pemegang  saham sebagai  dividen  atau  akan  ditahan  

untuk menambah  modal  investasi  di  masa  yang akan datang. Kebijakan   dividen   

dapat hubungkan    dengan    nilai    perusahaan dilihat dari kemampuan perusahaan 

membayar    dividen.    Besarnya    dividen dapat  mempengaruhi harga  saham, 

apabila dividen   yang   dibayarkan   tinggi,   maka harga   saham   cenderung   tinggi   

sehingga nilai    perusahaan    tersebut    juga    tinggi, sebaliknya  jika  dividen  

yang  dibayarkan kecil,    maka    harga    saham    perusahaan tersebut     akan     

rendah     (Angelina     & Amanah,  2021). Kebijakan  dividen  dalam penelitian ini 

diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) yang digunakanuntuk 

membandingkan   antara      dividen      yang  harus  dibayarkan  dengan  laba  bersih  

yang didapatkan. 

 Kebijakan Hutang merupakan kebijakan   perusahaan   tentang   seberapa 

besar     perusahaan     mampu     mengelola penggunaan hutang (Amelia & 

Sulistyowati,   2021). Kebijakan   hutang menjadi salah satu faktor yang 

mempengaruhi   nilai   perusahaan   karena, kebijakan   hutang   merupakan   

kebijakan perusahaan  tentang  seberapa  jauh  sebuah perusahaan menggunakan 

pendanaan hutang. Hutang    mempunyai    pengaruh penting  bagi  perusahaan   

karena   sebagai sumber    pendanaan    ekspansi.    Sumber pendanaan  tersebut  
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dapat  diperoleh  dari internal  yaitu  laba  ditahan  atau  eksternal dengan melakukan 

pinjaman dalam bentuk hutang   atau   menerbitkan   saham   dipasar modal.  

Kebijakan  hutang  dalam  penelitian ini   diproksikan dengan   DER   (Debt   to 

Equity     Ratio)     yang menggambarkan hubungan  antara  total  hutang  perusahaan 

dengan    total    modal    atau    asset    yang dimiliki perusahaan. Semakin besar 

tingkat hutang   yang   dimiliki   suatu   perusahaan, semakin   tinggi   pula   risiko   

kredit   yang ditanggung perusahaan. 

 Keputusan Investasi menyangkut masalah bagaimana manajer harus 

mengalokasikan dana ke dalam bentuk-bentuk investasi yang akan mendatangkan 

keuntungan di masa depan. Jenis dan besarnya investasi tersebut akan 

mempengaruhi tingkat keuntungannya, dengan tujuan memperoleh tingkat 

keuntungan yang tinggi dengan resiko tertentu. Keuntungan yang tinggi disertai 

dengan resiko yang bisa dikelola, diharapkan akan menaikkan nilai perusahaan, 

yang berarti juga akan meningkatkan kemakmuran pemegang saham. Dalam 

signalling theory, pengeluaran investasi memberikan sinyal positif mengenai 

pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga dapat meningkatkan 

harga saham yang digunakan sebagai indikator nilai perusahaan Wahyudi dan 

Pawestri (2006) Apabila dalam berinvestasi perusahaan mampu menghasilkan 

keuntungan dengan menggunakan sumber daya perusahaan secara efisien, maka 

perusahaan akan memperoleh kepercayaan dari calon investor untuk membeli 

sahamnya. Dengan demikian semakin tinggi keuntungan perusahaan semakin tinggi 

nilai perusahaan, yang berarti semakin besar kemakmuran yang akan diterima oleh 

pemilik perusahaan 
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      Dari latar belakang permasalahan di atas, dapat dilihat perbedaan hasil-hasil 

penelitian terdahulu sehingga peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan 

mengambil judul “Pengaruh Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang dan 

Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan 

Manufaktur Sektor Food and Beverages  yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2018-2020”. 

1.2 Rumusan Masalah 

1. Nilai perusahaan dapat menggambarkan keadaan perusahaan. Dengan 

tingginya nilai perusahaan maka perusahaan akan dipandang baik oleh para 

calon investor. Setiap pemilik perusahaan akan selalu menunjuk kepada 

calon investor bahwa perusahaan mereka tepat sebagai alternatif investasi 

maka apabila pemilik perusahaan tidak mampu menampilkan sinyal yang 

baik tentang nilai perusahaan, nilai perusahaan akan berada dibawah nilai 

yang sebenarnya (Amaliah, 2016). 

2. Memaksimalkan  nilai  perusahaan sangat penting artinya bagi suatu 

perusahaan, karena dengan memaksimalkan   nilai   perusahaan   berarti juga 

memaksimalkan tujuan utama perusahaan,   sehingga   suatu   perusahaan 

dibangun    untuk    memenuhi    kebutuhan perusahaan  dan  mendapatkan  

keuntungan atau  laba  sebagai  imbalannya. 

1.3 Pertanyan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang di atas, adapun rumusan masalah sebagai berikut : 

1. Apakah Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan manufaktur sektor Food and Beverages  yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2019-2021? 
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2. Apakah Kebijakan Hutang berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan manufaktur sektor Food and Beverages  yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2019-2021? 

3. Apakah Keputusan Investasi berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan manufaktur sektor Food and Beverages  yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2019-2021? 

4. Apakah Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang dan Keputusan Investasi 

secara simultan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan 

manufaktur sektor Food and Beverages  yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2019-2021? 

1.4 Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengetahui pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

pada perusahaan manufaktur sektor Food and Beverages  yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2021. 

2. Untuk mengetahui pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan 

pada perusahaan manufaktur sektor Food and Beverages  yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2021. 

3. Untuk mengetahui pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor Food and Beverages  yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2021. 

4. Untuk mengetahui pengaruh Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang dan 

Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan 

manufaktur sektor Food and Beverages  yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2019-2021. 
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1.5 Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

     Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pengetahuan pengaruh 

kebijakan dividen, kebijakan hutang dan keputusan investasi terhadap nilai 

perusahaan khususnya perusahaan manufaktur. Serta dapat menerapkan 

teori–teori yang telah diperoleh peneliti selama mengikuti kegiatan 

perkuliahan di Universitas Medan Area. 

2. Manfaat Praktis 

       Sebagai bahan pertimbangan bagi perusahaan dalam mengaplikasikan 

variabel-variabel penelitian ini untuk membantu meningkatkan nilai 

perusahaan serta sebagai bahan pertimbangan emiten untuk mengevaluasi, 

memperbaiki, dan meningkatkan kinerja manajemen di masa yang akan 

datang. 
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BAB II  

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori Sinyal 

         Teori sinyal atau signaling theory didasarkan pada asumsi bahwa informasi 

yang diterima oleh masing-masing pihak tidak sama. Teori ini berkaitan dengan 

informasi yang mana menunjukkan adanya informasi antara manajemen 

perusahaan dengan pihak-pihak yang berkepentingan dengan informasi. Untuk 

itu,manajer perlu memberikan informasi bagi pihak-pihak yang berkepentingan 

melalui penerbitan laporan keuangan. Teori signal ini pertama kali dikembangkan 

oleh Ross tahun 1977.  

         Dalam membangun teori signal berdasarkan adanya antara informasi yang 

berasal dari manajemen (well-informed) dan informasi yang berasal dari 

pemegang saham (poo informed). Teori ini berdasarkan pemikiran bahwa 

manajemen akan memberikan informasi kepada investor atau pemegang saham 

ketika mendapatkan informasi yang baik yang berkaitan dengan perusahaan 

seperti peningkatan nilai perusahaan. Akan tetapi, investor tidak mempercayai 

informasi tersebut karena para manajer dianggap memiliki kepentingan 

tersendiri/interest party, sehingga perusahaan yang memiliki nilai tinggi akan 

melakukan signaling terhadap kebijakan keuangan perusahaan dan hal ini berbeda 

dengan perusahaan yang memiliki nilai rendah. Signal adalah proses yang 

memakan biaya, berupa deadweight costing yang bertujuan untuk menyakinkan 

investor tentang nilai perusahaan. Signal yang baik adalah yang tidak dapat ditiru 

oleh perusahaan lain yang memiliki nilai rendah karena faktor biaya. Signal dapat 
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berupa informasi yang menyatakan bahwa perusahaan A lebih baik daripada 

perusahaan B atau perusahaan lainnya. Signal juga dapat berupa informasi yang 

dapat dipercaya terkait gambaran atau prospek perusahaan di masa yang akan 

datang. Pengguna laporan keuangan terutama investor membutuhkan informasi 

untuk menganalisis risiko setiap perusahaan. Perusahaan yang baik akan 

mempublikasikan laporan keuangan secara terbuka dan transparan serta 

mempublikasikan pengungkapan secara sukarela.  

 Para ahli telah menyampaikan teori signal (signalling theory) sebagai berikut:  

a. Menurut Houston.et.al (2011:185) isyarat atau signal adalah suatau tindakan 

yang diambil perusahaan untuk memberi petunjuk bagi investor tentang 

bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Sinyal ini berupa 

informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk 

merealisasikan keinginan pemilik. Informasi yang dikeluarkan oleh 

perusahaan merupakan hal yang penting, karena pengaruhnya terhadap 

keputusan investasi pihak diluar perusahaan. Informasi tersebut penting 

bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya 

menyajikan keterangan, catatan, atau gambaran, baik untuk keadaan masa 

lalu, saat ini maupun masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup 

perusahaan dan bagaimana efeknya pada perusahaan.  

b. Menurut Megginson dkk (2010:493) Model sinyal dividen membahas 

ketidak sempurnaan pasar yang membuat kebijakan pembayaran yang 

relevan yaitu informasi asimetris. Jika manajer mengetahui bahwa 

perusahaan mereka kuat sementara investor tidak mengetahui hal ini, maka 

manajer dapat membayar dividen (atau secara agresif membeli kembali 
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saham) dengan harapan memberikan kualitas sinyal perusahaan mereka ke 

pasar. Sinyal secara efektif memisahkan perusahaan yang kuat dengan 

perusahaan-perusahaan yang lemah (sehingga perusahaan yang kuat dapat 

memberikan sinyal jenisnya ke pasar), Hal ini menjadi mahal untuk sebuah 

perusahaan yang lemah untuk meniru tindakan yang dilakukan oleh 

perusahaan yang kuat. 

c. Menurut Jogiyanto (2014:392), informasi yang dipublikasikan perusahaan 

sebagai suatu pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam 

pengambilan keputusan investasi. Pada saat informasi atau pemegang 

saham untuk mendorong mereka berinvestasi dalam perusahaan sehingga 

akan meningkatkan nilai perusahaan perusahaan di masa depan.  

 Dari pengertian diatas dapat disimpulkan bahwa teori sinyal (signaling 

theory) membahas bagaimana seharusnya sinyal-sinyal (informasi) 

keberhasilan dan kegagalan manajemen disampaikan kepada pemilik 

perusahaan. Sinyal-sinyal (informasi) tersebut dapat diberikan melalui laporan 

keuangan perusahaan. Manajer memberikan informasi melalui laporan 

keuangan bahwa mereka telah melakukan kebijakan akuntansi konservatisme 

yang menghasilkan laba yang berkualitas. Kebijakan akuntansi tersebut 

merupakan prinsip yang mencegah perusahaan melakukan tindakan 

membesar-besarkan laba dan membantu pengguna laporan keuangan dengan 

menyajikan laba dan aktiva yang tidak overstate. Informasi yang diterima oleh 

investor dapat berupas sinyal yang baik (good news) atau sinyal yang jelek (bad 

news). Sinyal yang baik, apabila laba yang dilaporkan perusahaan meningkat 

dan sebaliknya apabila laba yang dilaporkan oleh perusahaan mengalami 
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penurunan, maka termasuk sinyal yang jelek bagi investor. Hal ini 

menyebabkan informasi merupakan unsur penting bagi investor atau pelaku 

bisnis, karena informasi tersebut menyaikan keterangan, catatan atau gambaran 

perusahaan baik untuk keadaan masa lalu, saat ini dan keadaan yang akan 

datang bagi kelangsungan usaha perusahaan tersebut. Informasi yang lengkap, 

relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan oleh investor di pasar modal 

sebagai alat analisis untuk pengambil keputusan investasi.  

 2.1.2 Nilai Perusahaan 

  Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu 

perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan 

setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu mulai dari 

perusahaan tersebut didirikan sampai saat ini (Nur T, 2018:5).  

Menurut Prawoto (2016:21) nilai perusahaan adalah nilai seluruh aktiva, 

baik aktiva berwujud yang operasional maupun bukan operasional. Jika 

dihubungkan dengan struktur permodalan perusahaan, nilai perusahaan berarti juga 

nilai dari keseluruhan susunan modal perusahaan yaitu nilai pasar wajar.  

Menurut Bambang (2017:9) nilai perusahaan merupakan harga jual dari 

barang tersebut ketika barang tersebut akan dijual. Adapun menurut Indarini 

(2019:2) nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat 

keberhasilan manajer dalam mengelola sumber daya perusahaan yang dipercayakan 

kepadanya yang sering dibuhungkan dengan harga saham 

Nilai perusahaan dalam penelitian ini didefinisikan sebagai nilai pasar, 

karena nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara 

maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga 
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saham, maka makin tinggi kemakmuran pemegang saham (Brigham dan Houston, 

2011). Untuk mencapai nilai perusahaan umumnya para pemodal menyerahkan 

pengelolaannya kepada para professional. 

Ada beberapa konsep dasar penilaian yaitu : nilai ditentukan untuk suatu waktu 

atau periode tertentu; nilai harus ditentukan pada harga yang wajar; penilaian tidak 

dipengaruhi oleh kelompok pembeli tertentu. Secara umum banyak metode dan 

teknik yang telah dikembangkan dalam penilaian perusahaan, diantaranya adalah : 

a) pendekatan laba antara lain metode rasio tingkat laba atau price earning 

ratio,  metode kapitalisasi proyeksi laba; 

b) pendekatan arus kas antara lain metode diskonto arus kas; 

c) pendekatan dividen antara lain metode pertumbuhan dividen; 

d) pendekatan aktiva antara lain metode penilaian aset; 

e) pendekatan harga saham; 

f)  pendekatan economic value added. 

Pada dasarnya tujuan manajemen keuangan adalah memaksimumkan nilai 

perusahaan. Akan tetapi di balik tujuan tersebut masih terdapat konflik antara 

pemilik perusahaan dengan penyedia dana sebagai kreditur. Jika perusahaan 

berjalan lancar, maka nilai saham perusahaan akan meningkat, sedangkan nilai 

hutang perusahaan dalam bentuk obligasi tidak terpengaruh sama sekali. Jadi dapat 

disimpulkan bahwa nilai dari saham kepemilikan bisa merupakan indeks yang tepat 

untuk mengukur tingkat efektifitas perusahaan. Berdasarkan alasan itulah, maka 

tujuan manajemen keuangan dinyatakan dalam bentuk maksimalisasi nilai saham 

kepemilikan perusahaan, atau memaksimalisasikan harga saham. Tujuan 

memaksimumkan harga saham tidak berarti bahwa para manajer harus berupaya 
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mencari kenaikan nilai saham dengan mengorbankan para pemegang obligasi. 

Penilaian terhadap perusahaan tidak hanya mengacu pada nilai nominal. 

Menurutnya kondisi perusahaan mengalami banyak perubahan setiap waktu secara 

signifikan. Sebelum krisis nilai perusahaan dan nominalnya cukup tinggi. Tapi 

setelah krisis kondisi perusahaan merosot sementara nilai nominalnya tetap 

(Kurniawan, 2008).Suatu perusahaan dikatakan mempunyai nilai yang baik jika 

kinerja perusahaan juga baik. Nilai perusahaan dapat tercermin dari harga 

sahamnya. Jika nilai sahamnya tinggi bisa dikatakan nilai perusahaannya juga baik. 

Nilai perusahaan dalam penelitian diukur menggunakan Price Book Value (PBV). 

Menurut Yanti dan Darmayanti (2019) perusahaan yang memiliki PBV 

dengan nilai yang semakin tinggi menunjukkan bahwa prospek pertumbuhan 

perusahaan semakin baik, karena investor akan mengeluarkan pengorbanan yang  

lebih untuk perusahaan yang memiliki nilai pasar aset yang lebih besar daripada 

nilai bukunya, yang dirumuskan:  

 

 

 

Sumber : Kasmir, 2016               
 
2.1.3. Kebijakan Dividen  

Menurut (Gumanti, 2013) dividen merupakan bagian keuntungan yang 

dibagikan kepada investor yang dapat berupa dividen tunai maupun dividen saham. 

Menurut (Sari dkk, 2016) dividen adalah keuntungan atau kerugian yang didapat 

perusahaan selama berusaha dalam suatu periode yang dilaporkan kepada dewan 

direksi atau dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS)  

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 ==
Harga per lembar saham

nilai buku per lembar saham
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Menurut (Hartanto, 2014) dividen adalah pembagian laba perusahaan kepada 

para pemegang saham yang sebanding dengan jumlah saham yang dimiliki Adanya 

pemberian dividen oleh suatu perusahaan maka perusahaan akan dianggap sudah 

memenuhi kewajibannya kepada para investor. Jika dividen yang dibagikan oleh 

perusahaan tingi, maka perusahaan tersebut dianggap memiliki kinerja yang baik. 

Menurut (Holder, 2014) dividen merupakan prosentase keuntungan yang 

dibayarkan kepada investor dalam bentuk kas dan juga merupakan aspek utama 

dalam kebijakan dividen yang bisa mempengaruhi nilai perusahaam bagi para 

pemegang saham Pembayaran dividen dapat dilakukan dalam interval waktu yang 

tetap yaitu setengah tahun atau satu tahun. Dividen ditentukan pada saat rapat 

umum pemegang saham dan jenis pembayarannya tergantung kepada kebijakan 

pemimpinnya.  

Menurut Darmawan (2018) kebijakan dividen merupakan salah satu fungsi 

keuangan dan tidak terpisahkan dalam keputusan pendanaan perusahaan karena 

dalam memutuskan berapa banyak laba perusahaan yang nantinya akan dibagikan 

kepada pemegang saham, manajer harus mengingat bahwa tujuan perusahaan 

adalah memakmimalkan nilai pemegang saham. Sehingga, rasio pembayaran yang 

ditargetkan yang didefinisikan sebagai persentase dari laba bersih yang harus 

dibayarkan sebagai dividen tunai atau sebagian besar harus didasarkan preverensi 

investor atas dividen lawan keuntungan modal. Tujuan utama investor 

menanamkan modalnya kedalam perusahaan adalah untuk mendapatkan 

pengembalian atas investasi atau return, sesuatu yang sangat wajar jika investor 

menuntut tingkat return tertentu atas dana yang telah diinvestasikannya. 
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Menurut Martono dan Harjito (2014) kebijakan dividen merupakan keputusan 

apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham 

sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan 

invetasi di masa yang akan datang. Apabila perusahaan memilih untuk membagikan 

laba sebagai dividen, maka akan mengurangi laba yang ditahan dan selanjutnya 

mengurangi total sumber dana intern atau internal financing. Sebaliknya jika 

perusahaan memilih untuk menahan laba yang diperoleh, maka kemampuan 

pembentukan dana intern akan semakin besar. 

Menurut Darmawan (2018) ada beberapa bentuk pemberian dividen secara 

tunai atau cash dividend yang diberikan oleh perusahaan kepada pemegang saham. 

Bentuk kebijakan dividen yaitu:  

1. Kebijakan Pemberian Dividen Stabil  

Kebijakan dividen yang stabil ini artinya dividen akan diberikan secara 

tetap per lembarnya untuk jangka waktu tertentu walaupun laba yang 

diperoleh perusahaan berfluktuasi. Dividen stabil ini dipertahankan untuk 

beberapa tahun dan kemudian bila laba yang diperoleh itu meningkat, dan 

peningkatannya mantap dan stabil, maka dividen juga akan ditingkatkan 

untuk selanjutnya dipertahankan selama beberapa tahun. 

2. Kebijakan Dividen yang Meningkat  

Dengan kebijakan ini perusahaan akan membayarkan dividen kepada 

pemegang saham dengan jumlah yang selalu meningkat dengan 

pertumbuhan yang stabil.  

3. Kebijakan Dividen dengan Ratio yang Konstan  
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Kebijakan ini memberikan dividen yang besarnya mengikuti besarnya laba 

yang diperoleh oleh perusahaan. Semakin besar laba yang diperoleh 

semakin besar dividen yang dibayarkan, demikian pula sebaliknya bila laba 

kecil dividen yang dibayarkan juga kecil. Dasar yang digunakan sering 

disebut dividend payout ratio.  

4. Kebijakan Pemberian Dividen Reguler yang Rendah ditambah ekstra 

Dengan kebijakan ini perusahaan menentukan jumlah pembayaran dividen 

per lembar yang dibagikan kecil, kemudian ditambhkan dengan ekstra 

dividen bila keuntungannya mencapai jumlah tertentu.      

Menurut Miller dan Mondligliani dalam (Brigham dan Houston, 2011) 

mengemukakan terdapat tiga teori yang berhubungan dengan kebijakan dividen 

yang akan menjelaskan bagaimana pengaruh besar kecilnya dividend payout ratio 

(DPR). Ketiga teori tersebut sebagai berikut:  

1) Dividend irrelevance theory  

Menurut dividend irrelevance theory kebijakan dividen tidak 

mempengaruhi harga pasar saham perusahaan atau nilai perusahaan. 

Teori keridakrelevanan dividen mengungkapkan jika perusahaan 

mempunyai nilai semata- mata ditentukan oleh laba dan resiko 

bisnisnya bukan karena dividen yang diberikan. Dalam dunia tanpa 

pajak, dan tidak diperhitungkan biaya transaksi serta dalam kondisi 

pasar yang sempurna, maka kebijakan dividen tidak akan 

membeikan pengaruh apapun terhadap harga pasar saham 

perusahaan.  

2) Bird in-the-hand theory  
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Berdasarkan bird in-the-hand theory kebijakan dividen merupakan 

pandangan yang menyebutkan jika investor akan lebih memilih 

menanamkan kembali dividen dalam bentuk saham pada perusahaan 

lain. Dalam bird in-the-hand theory pemegang saham memandang 

bahwa dividen lebih pasti daripada capital again. Hal ini karena 

tingkat kepastian dividen lebih tinggi sehingga investor cenderung 

akan membeli saham lagi di perusahaan. Apabila dividen yang 

dibagikan semakin tinggi maka akan menarik minat investor untuk 

berinvestasi kembali diperusahaan tersebut. 

3) Tax Preference Theory  

Teori preferensi pajak mengemukakan jika intinya tidak menyukai 

pembagian dividen dalam bentuk tunai, karena dividen tunai akan 

dikenai pajak lebih besar dibandingkan dengan dividen saham. 

Menurut teori ini apabila pajak yang dikenakan pada dividen tinggi 

serta dengan kemungkinan untuk menunda pajak pada capital again, 

maka akan  berdampak negatif pada perusahaan yang membayar 

dividen tinggi, maka dari itu investor akan berbalik untuk tidak 

mengharapkan pembayaran dividen yang tinggi.  

Untuk mengukur kebijakan dividen yang dibagikan kepada pemegang 

saham oleh perusahaan secara sistematis sebagai berikut (Gumanti, 2013):  

a) Dividend Yield  

Dividend yield penting untuk dipahami karena menyiratkan 

suatu ukuran dari komponen return total disumbang oleh 

dividen. Untuk menghitung return total, investor harus 
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memasukkan unsur besarnya dividen yang diperoleh selain 

selisih harga saham antara awal dan akhir kepemilikan.  

b) Dividend payout ratio  

Ada cara lain untuk mengukur pembayaran dividen yaitu dengan 

rasio dividend payout ratio, yaitu dengan membagi besarnya 

dividen per lembar saham dengan laba bersih per lembar saham. 

Rasio pembayaran dividen umumnya mengarah mengikuti 

siklus hidup perusahaan. Pembagian dividen akan turun, bahkan 

tidak ada jika suatu perusahaan berada dalam siklus 

pertumbuhan yang tinggi dan secara bertahap besarnya akan 

meningkat pada siklus dewasa. 

Terdapat faktor –faktor yang perlu dipertimbangkan manajemen dalam 

menentukan kebijakan dividen (Sudana, 2015):  

a) Dana yang dibutuhkan perusahaan  

Jika di masa mendatang perusahaan berencana untuk berinvestasi yang 

tentunya memerlukan dana dalam jumlah yang besar, maka perusahaan 

dapat menyisihkannya dari laba ditahan. Apabila semakin banyak anggaran 

yang dibutuhkan perusahaan maka semakin besar pula bagian laba yang 

ditahan sehingga dividen yang akan dibagikan semakin kecil.  

b) Likuditas  

Perusahaan hanya mampu membayar dividen apabila tingkat likuiditas 

perusahaan mencukupi. Semakin tinggi tingkat likuiditas maka semakin 

besar pula dividen tunai yang mampu dibayarkan perusahaan kepada 

pemegang saham, dan sebaliknya.  
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c) Kemampuan perusahaan untuk meminjam  

Salah satu sumber dana perusahaan adalah berasal dari pinjaman. 

Perusahaan dimungkinkan untuk membayar dividen yang besar, karena 

perusahaan mempunyai peluang atau kemampuan untuk memperoleh dana 

dari pinjaman guna memenuhi kebutuhan dana yang diperlukan perusahaan. 

Hal ini leverage keuangan perusahaan masih rendah, dan perusahaan masih 

dipercaya oleh kreditur. Semakin kemampuan perusahaan untuk meminjam, 

semakin besar dividen yang dibagikan kepada investor.  

d) Nilai Informasi dividen  

Berdasarkan beberapa hasil penelitian menemukan bahwa harga pasar 

saham perusahaam akan meningkat ketika perusahaan mengumumkan 

kenaikan pembayaran dividen, dan harga pasar saham akan menurun ketika 

perusahaan mengumumkan penurunan pembayran dividen. Kenaikan 

pembayaran dividen menandakan jika kinerja keuangan perusahaan sedang 

baik, sedangkan ketika dividen turun memberikan sinyal kondisi keuangan 

perusahaan sedang dalam keadaan tidak baik.  

e) Pengendalian Perusahaan  

Apabila perusahaan membayar dividen yang besar, kemungkinan 

perusahaan memperoleh dana dengan menjual  saham kembali untuk 

membiayai peluang investasi yang di anggap menguntungkan. Dalam 

kondisi tersebut kendali pemegang saham akan berkurang jika tidak 

membeli kembali saham baru yang diterbitkan perusahaan. Padahal 

pemegang saham mungkin lebih suka jika perusahaan membayar dividen 
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rendah dan menggunkan laba ditahan untuk membiayai investasi 

perusahaan.  

f) Pembatasan yang diatur dalam perjanjian pinjaman dengan pihak kreditur. 

Pada saat perusahaan mendapatkan pinjaman dari pihak kreditur, maka akan 

timbul perjanjian pinjaman yang disertai dengan persyaratan – persyaratan 

tertentu. Salah satu persyaratannya yaitu pembatasan pembagian dividen 

yang tidak boleh melampaui jumlah tertentu yang disepakati. Hal tersebut 

dilakukan untuk melindungi kepentingan pihak kreditur. 

g) Inflasi  

Apabila semakin besar tingkat inflasi, maka semakin rendah harga beli mata 

uang asing. Hal tersebut menandakan perusahaan perlu menyediakan 

anggaran yang lebih besar lagi untuk membiayai operasi maupun investasi 

dimasa mendatang. Dengan demikian apabila inflasi meningkat, maka 

dividen yamg akan dibagikan akan semakin berkurang dan sebaliknya 

Adapun rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio). Rasio ini 

merupakan rasio yang paling penting diperhatikan dalam penentukan kebijkan 

dividen perusahaan. Dividend payout ratio (DPR) merupakan proporsi laba bersih 

yang dibagikan secara kas kepada pemegang saham. Rasio ini adalah perbandingan 

antara dividen yang dibagikan dengan laba bersih yang diperoleh perusahaan, 

biasanya disajikan dalam bentuk presentase (Sitanggang 2012: 6). 

 

Sumber : Kasmir (2016) 
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Semakin tinggi dividend payout ratio berarti semakin menguntungkan bagi 

investor, tetapi bagi pihak manajemen, hal tersebut akan mengurangi sumber modal 

internal perusahaan karena akan mengurangi laba ditahan. 

2.1.4 Kebijakan Hutang 

 Dalam mendanai kegiatan operasionalnya, perusahaan memiliki dua 

alternatif pendanaan yaitu pendanaan internal dan pendanaan eksternal yang dalam 

hal ini kebijakan hutang termasuk sebagai kebijakan pendanaan perusahaan yang 

bersumber dari eksternal. Definisi Kebijakan Hutang menurut Brigham and 

Houston (2017:78) adalah sebagai berikkut: “Kebijakan hutang merupakan 

kebijakan mengenai keputusan yang diambil perusahaan untuk menjalankan 

operasionalnya dengan menggunakan hutang keuangan”. Sedangkan menurut 

Kasmir (2016:112) adalah sebagai berikut: “Kebijakan hutang merupakan 

kebijakan yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aktivitas perusahaan 

dibiayai dengan hutang”. Dari beberapa definisi diatas penulis dapat menyimpulkan 

bahwa kebijakan hutang merupakan kebijakan perusahaan tentang seberapa jauh 

perusahaan menggunakan hutang sebagai sumber pendanaannya. 

 Menurut Kasmir (2016:158) pengukuran yang mempengaruhi kebijakan 

hutang dapat dilakukan dengan menggunakan: “Debt To Equity Ratio adalah rasio 

yang digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas. Rasio ini dicari dengan 

membandingkan antara seluruh ekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui 

jumlah dana yang disediakan peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan”. 

Sedangkan menurut Hery (2015:167) adalah sebagai berikut: “Debt To Equity 

Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur perbandingan antara total 

utang dengan total ekuitas”. Debt To Equity Ratio atau yang umum disingkat 
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dengan DER, merupakan rasio keuangan yang menggambarkan kemampuan 

perusahaan untuk membayar kembali hutang yang ada dengan menggunakan 

modal/ekuitas yang ada, nilai DER umumnya maksimal adalah 150% dan untuk 

perusahaan multifinance adalah 600%. DER yang rendah menunjukan bahwa 

perusahaan tersebut tidak memiliki peningkatan untung yang maksimal, maka 

perusahaan harus menghasilkan perhitungan DER yang optimum sebagai analisis 

fundamental penanaman saham di perusahaan (Hery, 2015:167). Adapaun rumus 

Debt To Equity Ratio (DER) menurut Kasmir (2016:158), yaitu sebagai berikut: 

 

Sumber : Kasmir (2016) 
 

2.1.5 Keputusan Investasi 

 Keputusan investasi merupakan keputusan yang menyangkut pengalokasian 

dana yang berasal dari dalam maupun dana yang berasal dari luar perusahaan pada 

berbagai bentuk investasi. Keputusan investasi dapat dikelompokkan ke dalam 

investasi jangka pendek seperti investasi kedalam kas, surat-surat berharga jangka 

pendek, piutang, dan persediaan maupun investasi jangka panjang dalam bentuk 

tanah, gedung, kendaraan, mesin, peralatan produksi, dan aktiva tetap lainnya. 

Investasi merupakan komitmen atas sejumlah dana yang atau sumber daya lainnya 

dimasa yang akan datang (Tandelillin, 2011) Kegiatan investasi yang yang 

dilakukan perusahaan akan menentukan keuntungan yang akan diperoleh 

perusahaan dimana yang akan datang. Pengertian keputusan investasi menurut 

Sutrisno (2012:5) keputusan investasi adalah masalah bagaimana manajer 

Debt Equity Ratio = 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙
𝑥100% 
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keuangan harus mengalokasikan dana ke dalam bentuk-bentuk investasi yang 

akan dapat mendatangkan keuntungan di masa yang akan datang. 

 Menurut Riyanto (2011: 256) keputusan investasi mungkin merupakan 

keputusan yang paling penting diantara ketiga bidang keputusan keuangan yang 

lainnya (keputusan pendanaan dan kebijakan dividen). Hal ini karena keputusan 

mengenai investasi ini akan berpengaruh langsung terhadap besarnya rentabilitas 

investasi dan aliran kas perusahaan untuk waktu-waktu berikutnya. Menurut 

Hartono (2015:10) keputusan investasi merupakan langkah awal untuk 

menentukan jumlah aktiva yang dibutuhkan perusahaan secara keseluruhan 

sehingga keputusan investasi ini merupakan keputusan terpenting yang dibuat 

oleh perusahaan 

 Keputusan investasi adalah masalah bagaimana manajer keuangan harus 

mengalokasikan dana kedalam bentuk-bentuk investasi yang akan dapat 

mendatangkan keuntungan di masa yang akan datang. Sutrisno (2013:25) Price 

Earning Ratio (PER) untuk mencerminkan keputusan investasi dari perusahaan. 

PER dihitung dengan membandingkan harga per lembar saham dengan laba yang 

diperoleh dari setiap lembar saham. Investor akan melihat kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba dari setiap dana yang diinvestasikannya untuk jangka panjang. 

Jika PER tinggi, maka investor akan menganggap perusahaan tersebut mampu 

mengalokasikan dananya dengan baik dan pada akhirnya hal tersebut akan 

meningkatkan nilai perusahaan. Adapun keputusan inveastasi dihitung 

menggunakan PER sebagai berikut: 

 

Sumber : Kasmir (2016) 

Price Earning Ratio = Laba per Saham

Laba per Lembar Saham
𝑥100% 
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2.2 Penelitian Terdahulu 

       Adapun penelitian terdahulu dapat dilihat pada tabel penelitian berikut ini :  

      Tabel 2.1 
Penelitian Terdahulu 

 
No Peneliti Judul Hasil Penelitian 
1 Somantri dan 

Sukardi (2018) 
Pengaruh Keputusan 
Investasi, Kebijakan 
Hutang dan Kebijakan 
terhadap Nilai 
Perusahaan  

Hasil penelitian menunjukan bahwa secara 
parsial keputusan investasi dan kebijakan 
hutang berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Sedangkan kebijakan dividen 
berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan. Selain itu hasil penelitian secara 
simultan menunjukan bahwa keputusan 
investasi, kebijakan hutang dan kebijakan 
dividen berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Besarnya keputusan investasi, 
kebijakan hutang dan kebijakan dividen 
dalam memberikan kontribusi pengaruh 
terhadap manajemen laba sebesar 34,14%. 

2 Hendiarto dan 
Palupi (2018) 

Pengaruh kebijakan 
hutang, profitabilitas dan 
kebijakan dividen 
terhadap nilai 
perusahaan pada sektor 
properti dan real estate 
periode 2012-2016. 

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan 
bahwa terdapat 
pengaruh yang signifikan dari kebijakan 
dividen, kebijakan hutang dan profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan secara bersama-
sama. Secara parsial kebijakan dividen 
memiliki pengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan sub 
sektor properti dan real estate. Kebijakan 
hutang tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan sub sektor properti dan real 
estate. 

3 Haryanto, dkk 
(2018) 

Pengaruh Kebijakan 
Hutang, Ukuran 
Perusahaan dan Kinerja 
Keuangan terhadap Nilai 
Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan dengan arah negatif. Ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Kinerja perusahaan berpengaruh 
nilai perusahaan dengan arah positif 

4 Pristina dan 
Khairunnisa 
(2019) 

Analisis Pengaruh 
Kebijakan Dividen, 
Keputusan Investasi 
Dan Keputusan 
Pendanaan Terhadap 
Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara 
simultan dan parsial kebijakan dividen, 
keputusan investasi dan keputusan pendanaan 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

5 Widyadnyani 
(2020) 

Pengaruh profitabilitas, 
kebijakan hutang, 
kebijakan dividen, 
keputusan investasi dan 
leverage  terhadap nilai 
perusahaan periode 
2010-2014. 

Hasil penelitian menunjukan  variabel 
profitabilitas ada pengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. variabel kebijakan 
hutang ada pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Hasil penelitian secara simultan 
dengan menggunakan uji statistik yaitu 
dilakukan pengujian hipotesis uji F 
menunjukkan bahwa profitabilitas dan 
kebijakan utang bersama-sama menunjukkan 

----------------------------------------------------- 
© ️Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang 
----------------------------------------------------- 
1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber 
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah 
3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Medan Area

Document Accepted 21/1/25 
 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id)21/1/25 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id) 

UNIVERSITAS MEDAN AREA

Ahmad Daffa Firjatullah Afbie - Pengaruh Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang dan ....



24 
 

 

pengaruh yang signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
 

Sumber : Data diolah Peneliti (2022) 

2.3 Kerangka Konseptual 

2.3.1 Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan  

      Kebijakan dividen yaitu menentukan seberapa besar atau proporsi laba yang 

akan dibagikan sebagai dividen. Kebijakan dividen dapat diproksikan melalui 

divident payout ratio (DPR). Pembayaran dividen yang meningkat menganduk 

informasi mengenai bagaiman kondisi perusahaan. Perusahaan yang mampu 

meningkatkan pembayarakan dividen menunjukkan bahwa kinerja perusahaan 

mampu meningkatkan kinerjanya sehingga mampu membayar dividen yang lebih. 

Pada publikasi dividen, yang tampak ada informasi kenaikan dan penurunan 

dividen dapat dipandang sebagai isyarat positif atau negatif oleh investor. Publikasi 

dividen yang menyatakan bahwa perusahaan memutuskan untuk membayar dividen 

yang lebih tinggi dari tahunsebelumnya ditafsirkan oleh pasar sebagai sinyal positif, 

sebab publikasi ini menaikkan ekspektasi investor tentang pendapatan masa depan 

perusahaan. Sebaliknya, publikasi dividen yang menyatakan pembagian lebih 

rendah dari tahun sebelumnya dianggap sebagai isyarat negatif, sebab investor 

menduga bahwa emiten tersebut mengalami penurunan pendapatan dimasa depan. 

Reaksi pasar terhadap informasi dalam publikasi ditunjukkan oleh 

adanyaperubahan harga saham. Perubahan harga saham ini, umumnya dinyatakan 

dengan ukuranabnormal return (Hanafi 2014:372). Dividen yang tinggi akan 

berdampak pada meningkatnya permintaan saham, dengan tingginya permintaan 

saham akan memberikan nilai saham yang lebih besar daripada nilai yang tercatat 

pada neraca perusahaan, sehingga PBV dan nilai perusahaan tinggi juga. Dengan 
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demikian dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. 

2.3.2 Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan 

 Kebijakan hutang merupakan kebijakan perusahaan tentang seberapa jauh 

sebuah perusahaan menggunakan pendanaan hutang. Normayanti (2017) 

menjelaskan bahwa kebijakan hutang merupakan gambaran dari bentuk proporsi 

finansial perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang bersumber dari utang 

jangka panjang dan modal sendiri ynag menjadi sumber pembiayaan suatu 

perusahaan. Dengan adanya hutang, semakin tinggi proporsi hutang maka semakin 

tinggi harga saham perusahaan tersebut (Mardiyanti et al., 2012). Sesuai dengan 

teori signalling, para investor menilai jika perusahaan memiliki proporsi hutang 

yang tinggi maka perusahaan tersebut akan memiliki prospek yang baik untuk 

kedepan, sehingga investor akan tertarik untuk menanamkan modalnya pada 

perusahaan tersebut. Sikap positif investor ini akan menyebabkan naiknya harga 

saham perusahaan yang juga akan meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa semakin tinggi proporsi hutang maka respon pasar terhadap 

perusahaan tersebut akan semakin positif sehingga nilai perusahaan akan 

meningkat. 

 2.3.3 Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan 

 Keputusan investasi merupakan keputusan mengenai penanaman modal 

dimasa sekarang untuk mendapatkan hasil atau keuntungan di masa yang akan 

datang. Keputusan investasi dalam penelitian ini diproksikan dengan Price 

Earnings Ratio (PER) dimana rasio ini menunjukkan seberapa banyak investor 

bersedia membayar untuk setiap laba yang dilaporkan. Semakin tinggi rasio PER 
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suatu saham akan menunjukkan harga saham semakin tinggi terhadap pendapatan 

bersih per sahamnya yang mengartikan bahwa investasi di perusahaan juga tinggi 

dan menunjukkan sinyal pertumbuhan pendapatan perusahaan di masa yang akan 

datang. Hal tersebut akan dianggap sebagai good news yang nantinya akan 

mengubah persepsi para investor terhadap kinerja perusahaan sehingga dapat 

meningkatkan harga saham yang akhirnya akan memengaruhi nilai perusahaan. 

Teori yang berhubungan dengan keputusan investasi adalah teori pensinyalan 

(signalling theory). Teori sinyal yang dikemukakan oleh Modigliani dan Miller 

menyatakan bahwa pengeluaran investasi memberikan sinyal positif terhadap 

pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga meningkatkan harga 

saham sebagai indikator nilai perusahaan (Wahyudi dan Pawestri. 2006) dalam 

(Pamungkas dan Puspaningsih. 2013: 158). Dengan dilakukannya investasi,maka 

saham perusahaan akan lebih diminati oleh investor dan mengakibatkan harga 

saham akan meningkat. Peningkatan harga saham inilah yang dijadikan indikator 

bahwa nilai perusahaan juga meningkat.  
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2.4 Kerangka konseptual 

Kerangaka konseptual adalah suatu hubungan yang menghubungkan secara 

teoritis antara variabel-variabel penelitian yaitu, antara variabel independen 

(bebas) dengan variabel dependen (terikat) yang akan diamati atau diukur ataupun 

diteliti melalui penelitian yang akan dilakukan (Sugiyono, 2018). Dalam kerangka 

konseptual, peneliti membuat suatu hubungan mengenai bagaimana sanksi 

perpajakan dan kesadaran wajib pajak dapat mempengaruhi kepatuhan wajib pajak 

orang pribadi baik secara parsial maupun simultan, dengan alasan peneliti akan 

mendapatkan detail mengenai karakteristik variabel yang akan diteliti nantinya. 

  Pengaruh Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang dan Keputusan Investasi 

terhadap Nilai Perusahaan pada penelitian ini dapat dilihat pada gambar kerangka 

konseptual berikut: 

 

  

  

 

  

  

  

 

 
 

Gambar 2.1 :  
Kerangka Konseptual 

  

Kebijakan 
Dividen 

(X1) 
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(X3) 
 
 
 
 

(X3) 
 
 

Nilai Perusahaan 
(Y) 
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2.5 Hipotesis Penelitian 

      Hipotesis penelitian merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah 

penelitian, dimana rumusan masalah penelitian dinyatakan dalam bentuk kalimat 

pernyataan (Sugiyono, 2017). 

H1 : Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan manufaktur sektor Food and Beverages  yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2019 sampai dengan 2021. 

H2 : Kebijakan Hutang berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan manufaktur sektor Food and Beverages  yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2019 sampai dengan 2021. 

H3 : Keputusan Investasi berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan manufaktur sektor Food and Beverages  yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2019 sampai dengan 2021. 

H4 : Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang dan Keputusan Investasi secara 

simultan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan 

manufaktur sektor Food and Beverages  yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2019 sampai dengan 2021. 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

3.1 Desain Penelitian 

Dalam penelitian ini, jenis penelitian yang dilakukan penulis adalah 

penelitian asosiatif. Menurut Sugiono (2018) Penelitian asosiatif merupakan 

penelitian yang bertujuan untuk mengetahui hubungan antara dua variabel atau 

lebih.  

3.2 Objek dan Waktu Penelitian 

3.2.1 Objek Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan mengambil sampel perusahaan Manufaktur 

sektor Makanan dan Minuman yang mengumumkan laporan keuangan yang sudah 

diaudit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id selama 

periode 2019– 2021. 

3.2.2 Waktu Penelitian. 

Penelitian ini direncanakan mulai dari proses penyusunan usulan penelitian 

hingga terlaksananya penelitian ini, yaitu dari bulan Juli 2023 sampai selesai. 

Tabel 3.1 
Waktu Penelitian 

Tahapan Penelitian 
2023 2024 

Jul Agus Sep Okt Nov Des Jan Feb Mar Apr 

Pengajuan Judul           

Penyusunan proposal           

Bimbingan perbaikan           

Seminar proposal           
Pengumpulan data dan 
bimbingan penelitian 

          

Seminar hasil           

Perbaikan laporan hasil           

Sidang meja hijau           
Sumber : Data diolah oleh peneliti (2024) 
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3.3 Definisi Operasional dan Instrumen Penelitian  

  Dalam penelitian ini variable yang digunakan adalah variable independen 

(bebas) dan variable dependen (terikat). 

Tabel 3.2 
Defenisi Operasional Variabel 

No Variabel Definisi Variabel Indikator Skala 
1 Nilai 

Perusahaan 
(Y) 
Sumber : 
Kasmir, 
2016 

Nilai perusahaan adalah  
persepsi investor terhadap suatu  
perusahaan yang  tergambarkan 
dalam  harga saham perusahaan 
tersebut. 
Sumber : Kasmir, 2016 

 
PBV

=
Harga per lembar saham

nilai buku per lembar saham
 

 
Sumber : Kasmir, 2016 

Rasio 

2 Kebijakan 
Dividen 
(X1) 

 

Sumber : 
Kasmir, 
2016 

Keputusan apakah laba yang 
diperoleh perusahaan akan 
dibagikan kepada pemegang 
saham sebagai dividen atau 
akan ditahan dalam bentuk laba 
ditahan guna pembiayaan 
invetasi di masa yang akan 
dating 
Sumber : Kasmir, 2016 

DPR = 𝐷𝑒𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
𝑥100% 

Sumber : Kasmir, 2016 

Rasio  

3 Kebijakan 
Hutang 
(X2) 

 

 

Sumber : 
Kasmir, 
2016 

Kebijakan hutang ialah suatu 
kebijakan oleh manajer 
keuangan agar mendapat 
pembiayaan dari luar 
perusahaan serta kebijakan 
perusahaan untuk mengatur 
sejauh mana perusahaan 
memanfaatkan dana hutang di 
kegiatan operasionalnya  
 
Sumber : Kasmir, 2016 

 
𝐷𝐸𝑅 

=
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠

Total Ekuitas
 

 

 

Sumber : Kasmir,2016 

Rasio 

4 Keputusan 
Investasi 
(X3) 
 
Sumber : 
Kasmir, 
2016 

Masalah bagaimana manajer 
keuangan harus 
mengalokasikan dana ke dalam 
bentuk-bentuk investasi yang 
akan dapat mendatangkan 
keuntungan di masa yang akan 
dating 
Sumber : Kasmir, 2016 

PER = Harga Saham

Laba per Lembar Saham
 

Sumber :Kasmir, 2016 

Rasio 
 

Sumber: Data diolah oleh Peneliti (2024) 
 
  
3.4 Populasi dan Sampel 

3.4.1 Populasi 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek 

yang mempunyai kualitas dan  karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 
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untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2018:80). 

Sedangkan sampel adalah sebagian untuk saja dari seluruh jumlah populasi, yang 

diambil dari populasi dengan cara sedemikian rupa sehingga dapat dianggap 

mewakili seluruh anggota populasi (Soewadji, 2012:132) . Populasi dari penelitian 

ini adalah seluruh perusahaan manufaktur sub sektor Food and Beverages  yang 

terdaftar di BEI tahun 2019-2021. 

3.4.2. Sampel Penelitian 

 Menurut Sugiyono (2018) sampel merupakan bagian dari jumlah dan 

karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Apabila peneliti melakukan 

penelitian terhadap populasi yang besar, sementara peneliti ingin meneliti tentang 

populasi tersebut dan memiliki keterbatasan dana, tenaga dan waktu, maka peneliti 

menggunakan teknik pengambilan sampel, sehingga generalisasi kepada populasi 

yang diteliti. Teknik pengambilan sampel menurut (Sugiyono, 2018) merupakan 

cara untuk menentukan sampel yang akan digunakan.  

 Dalam penelitian ini, teknik sampling yang digunakan yaitu teknik non 

probability yang menurut (Sugiyono, 2018) merupakan teknik pengambilan sampel 

yang tidak memberi peluang/kesempatan yang sama bagi setiap unsur atau anggota 

populasi untuk dipilih menjadi sampel. Pemilihan sampel dilakukan dengan 

menggunakan metode purposive sampling yaitu teknik pengambilan sampel 

sumber data dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2018). Adapun kriteria 

sampel yang akan digunakan pada penelitian ini yaitu : 

1. Perusahaan Food and Beverages  yang terdaftar di bursa efek indonesia 

tahun 2019-2021. 
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2. Perusahaan Manufaktur Sektor Food and Beverages  yang menerbitkan 

laporan keuangan berturut-turut 2019, 2020 dan 2021. 

3. Perusahaan Manufaktur Sektor Food and Beverages  yang 

menggunakan mata uang rupiah pada laporan keuangannya. 

Tabel 3.1 
Pemilihan Sampel Penelitian 

No Kriteria Hasil 
1 Perusahaan Food and Beverages  yang terdaftar di BEI tahun 2019-2021 24 

2 
Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan keuangan per tanggal 
31 Desember (5) 

3 Perusahaan yang tidak menyediakan laporan keuangan lengkap (3) 
Total sampel 16 

  Sumber: http://www.idx.co.id , 2022 

Berdasarkan kriteria diatas maka diperoleh perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang dapat dijadikan sampel penelitian sebanyak 

16 perusahaan, dengan total 16 sampel selama 3 tahun yaitu berjumlah 48 sampel. 

Adapun daftar perusahaan yang dijadikan sampel adalah sebagai berikut: 

Tabel 3.2 
Sampel Penelitian 

No Kode Emiten  Nama Perusahaan 
1 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
2 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 
3 CLEO Sariguna Primatirta Tbk 
4 DLTA Delta Djakarta Tbk 
5 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
6 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
7 JPFA JAPFA Comfeed Indonesia Tbk 
8 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 
9 MYOR Mayora Indah Tbk 
10 PCAR Prima Cakrawala Abadi Tbk 
11 PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk 
12 ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk 
13 SKBM Sekar Bumi Tbk 
14 SKLT Sekar Laut Tbk 
15 STTP Siantar Top Tbk 
16 ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk 
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3.5 Instrumen Penelitian   

3.5.1 Jenis Data  

 Dalam penelitian ini jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif, 

adapun penelitian kuantitatif yaitu data penelitian berupa angka angka dan analisis 

menggunakan statisktik deskriptif. Menurut Sugiyono (2018) data kuantitatif 

merupakan metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, 

digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu. 

3.5.2 Sumber Data 

 Dalam penelitian ini sumber data yang digunakan adalah data sekunder. 

Menurut Kasmir (2016) data sekunder merupakan berbagai informasi yang telah 

ada sebelumnya dan dengan sengaja dikumpulkan oleh peneliti yang digunakan 

untuk melengkapi kebutuhan data penelitian. Biasanya data-data ini berupa 

diagram, grafik, atau tabel sebuah informasi penting. Sugiyono (2018) sumber data 

yang disebutkan dalam penelitian bisa berasal dari mana datanya tersebut diperoleh 

oleh peneliti. Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari 

website Bursa Efek Indonesia (BEI). Data penelitian ini berupa laporan keuangan 

diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia, yaitu www.idx.co.id periode 2019-

2021.  

3.5.3 Metode Pengumpulan data 

 Metode pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan metode 

dokumentasi dari data sekunder yang dapat diperoleh dari situs Bursa Efek 

Indonesia yaitu www.idx.co.id. Data sekunder yang didapatkan berupa laporan 

keuangan perusahaan dan harga saham. Pengolahan data dalam penelitian ini 

dilakukan dengan cara mengunakan perhitungan matematis, kemudian setiap 
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variabel yang telah dihitung diolah menggunakan program Software Statistical 

Product and Service versi 25 (SPSS). 

3.6 Metode Analisis Data 

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini diperoleh melalui  dokumentasi. 

Menurut Sugiyono (2018), studi dokumentasi yaitu mengumpulkan data atau teori 

pendukung melalui jurnal maupun buku pendukung untuk dapat menggambarkan 

masalah yang diteliti serta mengumpulkan data sekunder dari laporan keuangan 

perusahaan yang sudah diterbitkan oleh perusahan dan dimuat dalam situs resmi 

perusahaan. 

3.6.1 Analisis Statistika Deskriptif 

 Statistika deskriptif ini akan memberikan gambaran data yang dilihat dari nilai 

rata-rata, standar devisiasi, nilai tengah, nilai maksimum, nilai minimum dan nilai 

yang sering muncul. Statistika deskriptif ini sangat penting karena dapat 

menyajikan ukuran numerik dan menjelaskan seluruh variabel yang terdapat dalam 

penelitian ini sehingga lebih mudah di mengerti (Sugiyono, 2018). 

3.6.2 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik berfungsi untuk mengetahui apakah hasil analisis regresi 

linier berganda yang digunakan untuk menganalisis dalam penelitian ini terbebas 

dari penyimpangan asumsi klasik atau tidak (Ghozali:2016). Berikut tahapan-

tahapan dalam penguji asumsi klasik adalah: 

3.6.2.1 Uji Normalitas 

 Uji normalitas ini bertujuan menguji apakah model regresi, variabel 

pengganggu atau residual memiliki distribusi normal atau tidak normal. Uji ini 

dapat dilakukan dengan duacara yaitu analisi grafik dan uji statistik. Dalam 
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penelitian ini menggunakan uji statistika dengan pengujian Kolmogrov – Smirnov 

(K-S). (Ghozali, 2016) 

 Pada penelitian ini untuk mengujian normalitas menggunakan pengujian 

Kolmogorov Smirnov, yaitu metode pengujian normalitas yang efektif dan valid 

digunakan untuk sampel berjumlah kecil. Dalam penelitian ini subjek penelitian 

berjumlah 10 orang. Sehingga pengujian normalitas menggunakan Kolmogorov 

Smirnov sangat cocok untuk penelitian ini. Untuk mempermudah pengujian, 

peneliti menggunakan bantuan aplikasi SPSS untuk melakukan analisis normalitas 

intrumen ini. Dasar pengambilan keputusan dalam uji normalitas adalah :  

a. Jika sig. (signifikansi) < 0,05, maka data berdistribusi tidak normal.  

b. Jika sig. (signifikansi) > 0,05, maka data berdistribusi normal. 

3.6.2.2 Uji Multikolinearitas 

 Pengujian ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 

ditemukan adanya saling keterkaitan antar variabel indpenden. Jika ditemukan, 

dapat disimpulkan bahwa antar variabel independen tersebut memiliki saling 

keterkaitan. Maka pengujian tersebut tidak dapat dilakukan ke tahap selanjutnya 

karena tidak adanya koefisian regresi variabel  tersebut dan juga nilai standar 

errornya menjadi tak terhingga. Dengan menggunakan VIF (Variasi Inflation 

Factor) dan toleransi variabel (tolerance of variabel).  

 Menurut Gozhali (2016) dengan terjadinya multikolinearitas menunjukkan 

adanya hubungan antar variabel independen sehingga pengujian tidak dapat 

dilanjutkan ke tahap selanjutnya, dan jika tidak terdapat hubungan antar variabel 

maka pengujian tersebut dapat dilanjutkan ke tahap berukut nya. 
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3.6.2.3 Uji Heteroskedastisitas 

 Pengujian heteroskedastitas ini digunakan untuk mengetahui ketidaksamaan 

varian selisih satu pengamatan ke pengamatan lainnya pada model regresi (Ghozali, 

2016). Model regresi yang baik adalah tidak adanya terjadinya heteroskedastitas. 

Pengujian ini dapat di deteksi dengan melihat ada tidaknya pola pada grafik  

scatterplot  antara nilai prediksi variabel terikat yaitu ZPRED dengan residualnya 

SPRESID dimana sumbu Y adalah Y yang telah dipredksi dan sumbu X adalah 

residual yang telah di studentized. Analisis  uji heteroskedastisitas menurut Ghozali 

(2016). 

 Jika terdapat pola titik-titik membentuk pola yang teratur ( gelombang, 

melebar dan menyempit), maka membuktikan telah terjadi heteroskedastisitas. Jika 

tidak pola titik-titik meyebar di atas dan bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak 

terjadi heteroskedistitas. Pengujian heteroskedastitas dalam penelitian ini mamakai 

Uji Glejser  dengan melihat nilai signifikan (Sig) mengunakan SPSS. Apabila Sig 

< 0,05 maka terjadi heteroskedastitas tetapi nilai Sig > 0,05 maka tidak terjadinya 

heteroskedastisitas (Ghozali, 2016). 

3.6.2.4 Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi ini dilakukan untuk mengetauhi apakah ada hubungan 

variabel  yang ada di dalam model prediksi dengan perubahan waktu. Uji 

autokorelasi di dalam model regresi linear harus dilakukan apabila data merupakan 

data time series atau runtut waktu. (Ghozali 2016). Penyebab munculnya 

autokorelasi ini disebabkan oleh penelitian sepanjang waktu (time series) dengan 

saling berkaitan. Hal ini biasanya terdapat pada data runtut waktu, karena sampel 
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penelitian  dipengaruhi oleh sampel sebelumnya. Terdapat beberapa kriteria uji 

autokorelasi (uji Durbin-Watson) didasarkan pada kriteria tersebut. 

1. Jika 0 < d < dL, maka terjadi autokorelasi positif, keputusan ditolak 

2. Jika dL < d < du, maka tidak ada kepastian terjadi autokorelasi atau tidak 

keputusan. 

3. Jika d-dL < d < 4, maka terjadi autokorelasi negatif, keputusan ditolak 

4. Jika 4 – du < d < 4 – dL, maka tidak ada kepastian terjadi autokorelasi 

atau tidak, keputusan No Decision. 

5. Jika du < d < 4 – du, maka tidak terjadi autokorelasi positif maupun 

negatif, keputusan diterima. 

3.7 Uji Analisis Regresi Linier Berganda 

Analisis Regresi Linear Berganda Untuk mengetahui Pengaruh Kebijakan 

Deviden, Kebijakan Hutang, Kebijakan Investasi dan Nilai Perusahaan, maka 

peneliti menggunakan teknik analisis regresi berganda dengan rumus persamaan:  

Y = ɑ + ß1 X1 + ß2 X2 + ß3 X3+ e 

Keterangan :  

Y = Nilai Perusahaan 

α = Konstanta, besar nilai Y jika X = 0  

β1- β3 = Koefisien regresi yaitu menyatakan perubahan nilai Y apabila 

terjadi perubahan nilai X.  

е = Error term, yaitu tingkat kesalahan penduga dalam penelitian  

3.8 Uji Hipotesis 

3.8.1 Pengujian secara parsial (Uji t)  
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 Uji hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji-t. Uji-t bertujuan untuk 

menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel independen secara individual 

dalam menjelaskan variasi variabel dependen (Ghozali, 2016). Adapun kriteria 

pengambilan keputusan pada uji signifikansi  parsial (uji-t) adalah sebagai berikut:  

a. Bila nilai sig.< 0.05 berarti terdapat pengaruh yang siginifikan variabel 

independen terhadap variabel dependen. 

b. Bila nilai sig.> 0.05 berarti tidak terdapat pengaruh yang signifikan variabel 

independen terhadap variabel dependen. 

3.8.2 Pengujian secara simultan (Uji F) 

 Uji statistik-F digunakan untuk menunjukkan apakah variabel-variabel 

independen yang telah dimasukkan ke dalam model mempunyai pengaruh secara 

bersama-sama terhadap variabel dependen (Ghozali, 2016). Selain itu Ghozali 

(2016) juga menyatakan bahwa uji F juga digunakan untuk goodness of fit (uji 

kelayakan model) dilakukan untuk mengukur ketepatan fungsi regresi sampel 

dalam menaksir nilai aktual secara statistik. Adapun kriteria pengambilan 

keputusan pada uji signifikansi simultan (uji-F) adalah sebagai berikut:  

1. Jika Fhitung < Ftabel dan Sig. > 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa 

tidak terdapat pengaruh signifikan antara variabel independen dengan 

variabel dependen.  

2. Jika Fhitung > Ftabel dan Sig. < 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa 

terdapat pengaruh signifikan antara variabel independen dengan 

variabel dependen. 
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3.8.3 Koefisien Determinasi (R2) 

 Ghozali (2016) menjelaskan bahwa koefisien determinasi (R2) digunakan 

untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi 

variabel dependen. Semakin besar nilai Adjusted R Square atau semakin mendekati 

nilai 1 maka variabel independen semakin dapat menjelaskan variabel dependennya 

atau semakin besar pengaruhnya terhadap variabel dependen. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pengujian pada perusahaan Food and 

Beverages  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021. Berikut 

ini dapat disampaikan beberapa simpulan sebagai berikut:  

1. Kebijakan Dividen tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 

Perusahaan Food and Beverages  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2021.  

2. Kebijakan Hutang berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan 

Food and Beverages  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-

2021.  

3. Keputusan Investasi berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 

Perusahaan Food and Beverages  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2021.  

4. Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang dan Keputusan Investasi secara 

simultan berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada 

Perusahaan Food and Beverages  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2021.  

5.2 Saran 

Berdasarkan kesimpulan diatas, maka penelitian memberikan saran sebagai 

berikut: 

Berdasarkan simpulan yang telah dipaparkan, saran yang dapat diberikan adalah : 

1. Bagi Perusahaan  

----------------------------------------------------- 
© ️Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang 
----------------------------------------------------- 
1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber 
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah 
3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Medan Area

Document Accepted 21/1/25 
 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id)21/1/25 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id) 

UNIVERSITAS MEDAN AREA

Ahmad Daffa Firjatullah Afbie - Pengaruh Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang dan ....



55 
 

 

Yang perlu diperhatikan oleh para calon investor adalah kinerja perusahaan 

yang dapat dilihat melalui laporan keuangan khususnya tingkat kebijakan 

dividen, kebijakan hutang, dan profitabilitas dalam kaitannya dengan 

tingkat nilai perusahaan (PBV) dari tahun ke tahun. Berdasarkan pada hasil 

penelitian ini dapat digunakan sebagai alat untuk pertimbangan dalam 

mengambil keputusan investasi dalam rangka mengurangi resiko dari 

investasi. 

2. Bagi Investor  

Penyediaan informasi keuangan yang lengkap dan jelas untuk 

mengurangiinformasi asimetri dan sebagai sumber informasi mengenai 

kondisi keuanganperusahaan oleh pihak eksternal pengguna laporan 

keuangan perusahaan atauinvestor perlu dilakukan bagi perusahaan..  

3. Bagi Penelitian yang akan datang  

Menambah variabel lain diluar variabel penelitian ini yang berkaitan dengan 

nilai perusahaan untuk mengetahui lebih banyak dan jelas mengenai faktor-

faktor apa saja yang memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Selain 

itu perlu dilakukan penelitian kembali dengan objek penelitian selain 

perusahaan manufaktur serta periode penelitian yang lebih lama. 
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Lampiran 1. Data Variabel Penelitian 

Kode 
Perusahaan Tahun X1 X2 X3 Y 

AISA 
2019 0,83 0,47 3,73 0,98 
2020 0,28 0,49 4,88 1,1 
2021 77,04 0,51 3,16 2,1 

CEKA 
2019 65,91 0,57 1,34 2,61 
2020 30,29 0,8 1,22 2,19 
2021 14,41 0,73 0,29 1,98 

CLEO 
2019 0,45 0,55 1,2 3,16 
2020 0,42 1,23 1,56 3,16 
2021 0,54 0,84 0,82 2,66 

DLTA 
2019 0,37 0,58 2,12 40,24 
2020 1,2 0,68 4,15 39,41 
2021 0,09 0,51 3,3 33,73 

ICBP 
2019 0,05 15,99 1,51 0,21 
2020 1,56 16,1 1,64 0,3 
2021 1,24 16,21 1,23 0,41 

INDF 
2019 0,37 19,57 0,49 4,27 
2020 0,44 19,6 0,34 4,16 
2021 0,36 15,22 0,28 3,19 

JPFA 
2019 0,41 29,44 1,71 0,76 
2020 0,72 29,88 1,39 0,73 
2021 0,04 28,43 1,6 0,69 

MLBI 
2019 0,07 21,22 0,19 0,43 
2020 0,83 22,53 0,21 0,44 
2021 0,28 21,27 0,24 0,39 

MYOR 
2019 77,04 30,5 0,18 3,16 
2020 65,91 31,1 0,38 3,16 
2021 30,29 28,17 0,79 4,13 

PCAR 
2019 74,41 24,99 0,8 0,49 
2020 0,61 25,65 0,79 0,51 
2021 0,31 27,58 0,53 0,29 

PSDN 
2019 0,45 26,01 0,35 0,63 
2020 0,42 26,15 0,32 0,65 
2021 0,54 24,72 0,49 0,63 

ROTI 
2019 0,57 28,89 0,51 0,36 
2020 58,66 25,66 0,68 0,38 
2021 57,33 28,39 0,69 0,53 
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SKBM 
2019 13,72 29,15 0,53 0,38 
2020 49,92 29,11 0,65 0,38 
2021 0,7 28,34 4,55 1,16 

SKLT 
2019 0,61 26,69 3,82 0,82 
2020 0,88 25,76 3,67 0,84 
2021 0,77 26,54 1,13 0,22 

STTP 
2019 0,81 27,18 1,38 0,24 
2020 1,48 27,34 1,32 0,25 
2021 1,58 14,81 0,08 4,76 

ULTJ 
2019 1,2 14,76 0,1 3,91 
2020 1,03 14,9 0,11 4,21 
2021 1,3 12,31 0,15 3,15 
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Lampian 2. Hasil Uji SPSS 

 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

X1 48 4.00 7704.00 1322.4583 2491.19498 

X2 48 8.00 2988.00 1596.7083 1191.20145 

X3 48 1.00 488.00 117.2917 130.25033 

Y 48 3.00 4024.00 377.8958 902.05994 

Valid N (listwise) 48     
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 9.383 1.177  7.972 .000   

LN_X1 .110 .084 -.170 -1.318 .194 .981 1.019 

LN_X2 .420 .112 -.492 3.744 .001 .945 1.058 

LN_X3 .344 .150 -.298 2.288 .027 .963 1.039 

a. Dependent Variable: LN_Y 

 
 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 28.717 3 9.572 5.761 .002b 

Residual 73.115 44 1.662   

Total 101.833 47    

a. Dependent Variable: LN_Y 

b. Predictors: (Constant), LN_X3, LN_X1, LN_X2 

 
 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .531a .482 .433 1.28907 1.149 

a. Predictors: (Constant), LN_X3, LN_X1, LN_X2 

b. Dependent Variable: LN_Y 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.376 .689  1.999 .052 

LN_X1 -.079 .049 -.212 -1.611 .114 

LN_X2 -.147 .066 -.299 -2.237 .130 

LN_X3 .212 .088 .320 2.415 .120 

a. Dependent Variable: ABS_RES 
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                                Medan 
Dengan ini kami menerangkan bahwa mahasiswa di bawah ini: 
 
Nama : Ahmad Daffa Firjatullah Afbie 
NIM : 188330234 
Jurusan : Akuntansi 

 Telah menggunakan data yang tersedia di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk penyusunan 
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Investasi Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Food And 

Beverages Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2021 ” 

       Selanjutnya mohon untuk mengirimkan 1 (satu) copy skripsi tersebut sebagai bukti bagi 
kami  dan untuk melengkapi Referensi Penelitian di Pasar Modal Indonesia. 
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