PENGARUH KEPUTUSAN INVESTASI, KEBIJAKAN
HUTANG DAN KEBIJAKAN DIVIDEN TERHADAP
NILAI PERUSAHAAN
(Studi Kasus pada Sektor Perusahaan Food and Beverage yang
Terdaftar Di BEI Periode 2014-2018)

Disusun sebagai salah satu syarat menyelesaikan Program Studi Strata |
pada Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi dan Bisnis

Oleh:
DENILIA ATSISKA YUNIAR
B 100 160 001

PROGRAM STUDI MANAJEMEN
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS
UNIVERSITAS MUHAMMADIYAH SURAKARTA
2020



HALAMAN PERSETUJUAN

PENGARUH KEPUTUSAN INVESTASIL KEBIJAKAN HUTANG DAN
KEBIJAKAN DIVIDEN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
(Studi Kasus pada Scktor Perusahaan Food and Beverage yang Terdaftar di

BEI Periode 2014-2018)

PUBLIKASI ILMIAH

oleh:

DENILIA ATSISKA YUNIAR
B 100 160 001

Telah diperiksa dan disetujui untuk diuji oleh:

Dosen Pembimbing

/ﬂ,vm--
lhwan Susila, S.E., M.Si., Ph.D.
NIK. 711



HALAMAN PENGESAHAN

PENGARUH KEPUTUSAN INVESTASIL, KEBIJAKAN HUTANG DAN
KEBIJAKAN DIVIDEN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
(Studi Kasus pada Sektor Perusahaan Food and Beverage yang Terdaftar di
BEI Periode 2014-2018)

OLEH
DENILIA ATSISKA YUNIAR
B 100 160 001

Telah dipertahankan di depan penguji
Fakultas Ekonomi dan Bisnis
Universitas Muhammadiyah Surakarta
Pada hari Sabtu, 15 Februari 2020
dan dinyatakan telah memenuhi syarat

Dewan Penguji: \dg’tf\
1. Lukman Hakim, S.E., M.Si.

(.KJ ......... Btz

-~

(Ketua Dewan Penguji)

2. Thwan Susila, S.E., M.Si., Ph.D.

(Anggota I Dewan Penguji)
3. Sidiq Permono Nugroho, S.E., M.M.
(Anggota Il Dewan Penguji) oA
%,

)

Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis
Universitas Muhammadiyah Surakarta




PERNYATAAN

Dengan ini saya menyatakan bahwa dalam naskah publikasi ini tidak
terdapat karya yang pernah diajukan untuk memperoleh gelar kesarjanaan di suatu
Perguruan Tinggi dan sepanjang pengetahuan saya juga tidak terdapat karya atau
pendapat yang pernah ditulis atau diterbitkan oleh orang lain, kecuali yang secara
tertulis diacu dalam naskah dan disebutkan dalam daftar pustaka.

Apabila ternyata kelak dikemudian hari terbukti ada ketidakbenaran saya

diatas, maka saya akan bertanggung jawab sepenuhnya.

Surakarta, 15 Februari 2020
Penulis

(AT —

DENILIA ATSISKA YUNIAR
B100160001

iii



PENGARUH KEPUTUSAN INVESTASI, KEBIJAKAN HUTANG DAN
KEBIJAKAN DIVIDEN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
(Studi Kasus pada Sektor Perusahaan Food and Beverage yang Terdaftar Di
BEI Periode 2014-2018)

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menguji faktor-faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan dari segi fungsi pembelanjaan manajemen
keuangan yaitu mengenai keputusan investasi, kebijakan hutang dan kebijakan
dividen. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan food and beverage yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2014-2018. Jumlah populasi
sebanyak 25 perusahaan dan dengan metode pengambilan sampel menggunakan
cluster sampling food and beverage diperoleh sampel sebanyak 8 perusahaan.
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu menggunakan
analisis regresi linear berganda. Berdasarkan hasil penelitian ini diketahui bahwa
keputusan investasi tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
sedangkan kebijakan hutang dan kebijakan dividen secara signifikan berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini diharapkan mampu membantu
pihak-pihak terkait yang membutuhkan informasi dari hasil penelitian ini.

Kata Kunci: keputusan investasi, kebijakan hutang, kebijakan dividen, nilai
perusahaan.
Abstract

This research aims to determine and examine factors that influence the value of
the company in terms of the function of spending financial management namely
on investment decisions, debt policy and dividend policy. The population in this
research is a food and beverage company listed on the Indonesia Stock Exchange
(IDX) in the period 2014-2018. Total population of 25 companies and with
sampling method using cluster sampling food and beverage obtained as many as 8
companies. The data analysis techniques used in this study were using multiple
linear regression analyses. Based on the results of the study it is known that
investment decisions have no significant effect on the company's value while debt
policy and dividend policy significantly positively affect the value of the
company. This research is expected to help stakeholders who need information
from the results of this research.

Keywords: investment decisions, debt policy, dividend policy, company value.

1. PENDAHULUAN

Perusahaan go public mempunyai berbagai tantangan dalam persaingan dunia
bisnis, salah satunya yaitu bagaimana cara meningkatkan kinerja perusahaan
sehingga dapat berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Perusahaan harus

fokus dalam mencapai tujuannya baik tujuan jangka pendek maupun tujuan



jangka panjang. Tujuan jangka pendek perusahaan yaitu memperoleh dan
memaksimalkan laba, sedangkan tujuan jangka panjang perusahaan yaitu
meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan salah satu indikator
yang mempengaruhi persepsi stakeholder terhadap kredibilitas perusahaan dan
dapat digunakan untuk melihat tingkat kemakmuran pemegang saham yaitu
dengan melihat nilai perusahaanya. Harga saham yang tinggi juga akan
meningkatkan nilai perusahaan (Ermadhani, 2018).

Keputusan manajemen keuangan mempunyai peran penting dalam
kegiatan operasional suatu perusahaan. Keputusan tersebut meliputi keputusan
investasi, kebijakan hutang, dan kebijakan dividen, kombinasi optimal dari
keputusan ini akan memaksimalkan nilai perusahaan, karena keputusan tersebut
saling terkait satu sama lain (Giriati, 2016). Suatu keputusan investasi dikatakan
tepat dan berhasil apabila aset yang diinvestasikan dapat menghasilkan kinerja
yang optimal sehingga dapat memberikan suatu sinyal positif kepada investor
yang nantinya akan meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan (Deomedes,
2016). Nilai perusahaan dapat pula dipengaruhi oleh besar kecilnya leverage yang
dihasilkan oleh perusahaan. Sinaga (2019), mengungkapkan bahwa pada dasarnya
setiap perusahaan membutuhkan dana yang mana pemenuhan dana tersebut
didapat melalui sumber internal maupun sumber eksternal. Sumber pendanaan
internal berupa laba ditahan sedangkan sumber pendanaan eksternal diperoleh
melalui hutang maupun penerbitan saham baru. Menurut Priyono (2017),
kebijakan dividen adalah kebijakan manajemen dalam memutuskan apakah laba
yang diperoleh perusahaan selama satu periode akan dibagi semua atau dibagi
sebagian untuk dividen dan sebagian lagi tidak dibagikan dalam bentuk laba
ditahan. Jika dividen yang dibagikan tinggi, maka harga saham cenderung tinggi
oleh karena itu nilai perusahaan juga akan tinggi.

Penggunaan indikator sebagai alat ukur dari suatu variabel sangat
diperlukan karena hal tersebut dapat memberikan sarana kemudahan dalam
memahami makna. Pengukuran nilai perusahaan dalam penelitian ini diproksikan
dengan Tobin’s Q yaitu nilai pasar aset di atas nilai buku aset, di mana nilai pasar

aset didefinisikan sebagai nilai pasar ekuitas ditambah nilai buku aset dikurangi



nilai buku ekuitas dan dikurangi pajak tangguhan. (Zolotoy, Sullivan, dan Chen,
2019). Nilai Tobin’s Q merupakan indikator pengukuran nilai perusahaan dari sisi
potensi nilai pasar dan dapat menggambarkan suatu kondisi peluang investasi
yang dimiliki perusahaan.

Perbedaan antara hasil penelitian terdahulu dengan teori, maka akan
dilakukan penelitian lanjut oleh penulis. Hal yang membedakan penelitian ini
dengan penelitian sebelumnya yaitu penulis mengubah objek penelitian menjadi
perusahaan food and beverage yang terdaftar di BEI periode 2014 — 2018 dengan
menggunakan proksi Tobin’s Q sebagai pengukuran nilai perusahaan. Oleh karena
itu, penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi
nilai perusahaan dari segi fungsi pembelanjaan manajemen keuangan yaitu
mengenai keputusan investasi, kebijakan hutang dan kebijakan dividen. Dengan
adanya penelitian ini diharapkan dapat membantu pihak-pihak terkait yang

membutuhkan informasi dari hasil penelitian ini.

2. METODE

2.1 Populasi dan Sampel

Populasi dari penelitian ini yaitu perusahaan food and beverage yang terdaftar di
BEI periode 2014 — 2018. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini
dilakukan dengan menggunakan metode cluster sampling food and beverage.
Sampel dalam penelitian ini sebanyak 8 perusahaan food and beverage.

2.2 Jenis Data dan Sumber Data

Jenis data dalam penelitian ini yaitu data sekunder. Sumber data yang digunkan
yaitu annual report perusahaan food and beverage selama periode 2014-2018
yang diperoleh melalui web resmi Bursa Efek Indonesia yaitu idx.co.id.

2.3 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yaitu menggunakan metode dokumentasi yaitu dengan

mengumpulkan dan menggunakan data sekunder dari berbagai sumber.



2.4 Definisi Operasional Variabel

2.4.1 Variabel Independen

Variabel independen dalam penelitian ini ada 3 yaitu keputusan investasi,
kebijakan hutang dan kebijakan dividen.

2.4.1.1 Keputusan Investasi (X1)

Keputusan investasi adalah kebijakan manajemen dalam menggunakan dana
perusahaan yang ada pada sebuah asset yang diharapkan mampu memberikan
keuntungan di masa yang akan datang (Deomedes, 2016). Keputusan investasi
diukur dengan Price Earning Ratio (PER) yaitu dengan membandingkan harga
pasar per lembar saham dengan laba per lembar saham, adapun rumusnya sebagai
berikut:

Harga Saham

PER =

X 100% (1)

Laba per lembar saham
2.4.1.2 Kebijakan Hutang (X>)

Menurut Anggita (2017), kebijakan hutang adalah kebijakan perusahaan terkait
sumber pendanaan kegiatan operasional perusahaan. Pengukuran kebijakan
hutang dalam penelitian ini menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) yaitu
perbandingan antara total hutang dengan total ekuitas, adapun rumusnya sebagai
berikut:

__ Total Hutang
" Total Ekuitas

2.4.1.3 Kebijakan Dividen (X3)

Priyono (2017) menyatakan bahwa kebijakan dividen adalah keputusan mengenai

DER x 100% )

laba yang diperoleh perusahaan akan di bagian dalam bentuk dividen atau ditahan
untuk biaya operasional perusahaan. Pengukuran kebijakan dividen yaitu

menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR), adapun rumusnya sebagai berikut:

DPR = Divident Per ShareX 100% (3)

Earning Per Share

2.4.2 Variabel Dependen (Y)

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Nilai perusahaan
merupakan persepsi investor terkait tingkat keberhasilan suatu perusahaan (Utami,
2015). Pengukuran nilai perusahaan yaitu menggunakan Tobins Q, adapun

rumusnya sebagai berikut:



MVE+DEBT
A (4)

TOBINS Q = —

Dimana: MVE adalah nilai pasar dari total saham yang beredar, MVE dicari
dengan rumus, MVE = P x Qshares; DEBT adalah total kewajiban; TA adalah
nilai buku dari aset perusahaan; P adalah harga penutupan saham akhir tahun;
Qshares adalah shares total saham beredar akhir tahun.

2.5 Metode Analisis Data

Metode analisis data yang digunakan yaitu menggunakan analisis statistik yaitu
metode analisis regresi linear berganda dengan menggunakan SPSS 15. Model
analisis data yang digunakan yaitu menggunakan angka-angka, rumus atau model
matematis untuk mengetahui pengaruh keputusan investasi, kebijakan hutang dan

kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
3.1 Hasil Uji Statistik Deskriptif
Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif

Variabel Minimum Maksimum Rata-rata  Std. Deviation
Keputusan Investasi  -919 9642 2338,15 1870,225
Kebijakan Hutang 17 303 103,23 56,653
Kebijakan Dividen 0,68 145,92 39,2555  29,43983
Nilai Perusahaan -0,474220 11,887250 2,624385 3,105549639

Berdasarkan hasil pengujian deskriptif data pada tabel 1 menunjukkan
bahwa untuk variabel keputusan investasi memiliki nilai minimum sebesar -919,
nilai maksimum sebesar 9642, nilai rata-rata sebesar 2338,15 dan nilai standar
deviasi sebesar 1870,225. Variabel kebijakan hutang memiliki nilai minimum
sebesar 17, nilia maksimum sebesar 303, nilai rata-rata sebesar 103,23 dan nilai
standar deviasi sebesar 56,653. Variabel kebijakan dividen memiliki nilai
minimum sebesar 0,68, nilai maksimum sebesar 145,92, nilai rata-rata sebesar
39,2555 dan nilai standar deviasi sebesar 29,43983. Sedangkan untuk nilai
perusahaan nilai minimum sebesar 0,474220, nilai maksimum sebesar 11,887250,

nilai rata-rata sebesar 2,624385 dan nilai standar deviasi sebesar 3,105549639.



3.2 Hasil Uji Asumsi Klasik
Tabel 2. Hasil Pengujian Normalitas

Kolmogorov-  Asymp sig

Variabel Smirnov (2-tailed)

Keterangan

Sebaran data

Unstandardized Residual 0,858 0,453
normal

Berdasarkan tabel 2, uji normalitas pada model regresi menunjukkan nilai
signifikansi atau Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,453. Hal tersebut menunjukkan
bahwa sata terdistribusi secara normal karena nilai signifikansi atau Asymp. Sig
(2-tailed) > 0,05.

Tabel 3. Hasil Pengujian Multikolinearitas

Variabel Tolerance VIF Keterangan
Keputusan Investasi 0,996 1,004 Tidak terjadi multikolinearitas
Kebijakan Hutang 0,995 1,005 Tidak terjadi multikolinearitas
Kebijakan Dividen 0,992 1,009 Tidak terjadi multikolinearitas

Berdasarkan tabel 3 diatas, semua variabel menunjukkan nilai tolerance >
0,1, dengan nilai VIF < 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi pada
penelitian ini bebas dari masalah multikolinearitas.

Tabel 4. Hasil Pengujian Autokorelasi

Model Durbin-Watson Keterangan

Nilai 1,676 Tidak Terjadi Autokorelasi

Berdasarkan tabel 4 diatas menunjukkan bahwa nilai Durbin Watson
pada model regresi sebesar 1,676 dimana angka tersebut terletak diantara -2
sampai +2 maka dapat diketahui bahwa tidak ada autokorelasi dalam model
regresi yang digunakan dalam penelitian ini sehingga model dapat dikatakan baik
dan layak untuk digunakan.

Tabel 5. Hasil Pengujian Heteroskedastisitas

Variabel Sig. Keterangan
Keputusan Investasi 0,054  Tidak terjadi heteroskedastisitas
Kebijakan Hutang 0,077 Tidak terjadi heteroskedastisitas
Kebijakan Dividen 0,907 Tidak terjadi heteroskedastisitas

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas dengan uji koefisien korelasi

spearmans’s rho yang terdapat pada tabel 5, menunjukkan bahwa semua hasil



regresi nilai unstandardized residual terhadap variabel independen memiliki nilai
signifikansi diatas tingkat kepercayaan 5%, sehingga dapat dikatakan tidak terjadi
heteroskedastisitas
3.3 Hasil Uji Ketepatan Model

Tabel 6. Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model R R square Adjusted R square

Nilai 0,702 0,492 0,450

Berdasarkan tabel 6, hasil uji koefiesien determinasi (R”) pada tabel di atas
diperoleh sebesar 0,492. Hal ini menunjukkan bahwa variasi nilai perusahaan
yang dapat dijelaskan oleh variabel keputusan investasi, kebijakan hutang dan
kebijakan dividen sebesar 49,2%, sedangkan sisanya sebesar 50,8% dijelaskan
oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini

Tabel 7. Hasil Uji F

Variabel Fniung  p-value  Sig. Keterangan
Keputusan Investasi, 11,638 p <0,05 0,00 Model (goodness of
Kebijakan Hutang dan 0 fit) yang digunakan
Kebijakan Dividen sudah tepat

Penelitian ini memperoleh nilai Fepe Sebesar 2,87, Kemudian dari tabel 7,
yaitu uji F model regresi diperoleh nilai F hitung sebesar 11,638 dan tingkat
signifikansi sebesar 0,000. Dengan ini maka model regresi memiliki nilai F hitung
lebih besar dari nilai F tabel (11,638 > 2,87). Jika dilihat dari nilai signifikansinya,
maka nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari 0,05, yang berarti bahwa model
regresi (goodness of fit) yang digunakan sudah tepat untuk menggambarkan
adanya pengaruh terhadap.nilai perusahaan.

3.4 Hasil Uji Hipotesis

Tabel 8. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Variabel Koefisien Thitung Sig.
(Constant) -3,077
Keputusan Investasi 0,0004 1,924 0,062
Kebijakan Hutang 0,0336 5,158 0,000
Kebijakan Dividen 0,0342 2,722 0,010

Berdasarkan hasil analisis pada tabel 8 dapat dirumuskan persamaan

regresi linear berganda sebagai berikut:



Nilai Perusahaan = -3,077 + 0,0004 Keputusan Investasi + 0,0336 Kebijakan
Hutang + 0,0342 Kebijakan Dividen + e
Dari persamaan regresi linier berganda dapat dijelaskan sebagai berikut:
Konstanta sebesar -3,077 dengan nilai negatif, hal ini menunjukkan bahwa jika
tidak ada variabel keputusan investasi, kebijakan hutang dan kebijakan dividen,
maka akan menurunkan nilai perusahaan sebesar -3,077.
Variabel Keputusan Investasi (X;) diperoleh nilai koefisien sebesar 0,0004 yang
menunjukkan bahwa apabila pada variabel keputusan investasi meningkat sebesar
1 satuan, maka nilai perusahaan food and beverage akan meningkat sebesar
0,0004 satuan dengan asumsi bahwa variabel independen lain dalam kondisi
konstan.
Variabel Kebijakan Hutang (X;) diperoleh nilai koefisien sebesar 0,0336 yang
menunjukkan bahwa apabila variabel kebijakan hutang meningkat 1 satuan, maka
nilai perusahaan food and beverage akan meningkat sebesar 0,0336 satuan dengan
asumsi bahwa variabel independen lain dalam kondisi konstan.
Variabel Kebijakan Dividen (X3) diperoleh nilai koefisien sebesar 0,0342 yang
menunjukkan bahwa apabila variabel kebijakan hutang meningkat 1 satuan, maka
nilai perusahaan food and beverage akan meningkat sebesar 0,0342 satuan dengan
asumsi bahwa variabel independen lain dalam kondisi konstan.

Tabel 9. Hasil Uji Parsial (Uji t)

Variabel Thitung Sig. Keterangan
Keputusan Investasi 1,924 0,062 Tidak Berpengaruh
Kebijakan Hutang 5,148 0,000 Berpengaruh
Kebijakan Dividen 2,722 0,010 Berpengaruh

Berdasarkan tabel 9 hasil uji t, dapat dilihat variabel keputusan investasi
menunjukkan nilai t hitung yang diperoleh lebih kecil dari nilai t tabel (1,924 <
2,02809). Adapun tingkat signifikansi lebih kecil dibandingkan dengan taraf
signifikansi yang ditetapkan, yaitu 0,062 (sig > 0,05). Dengan demikian, variabel
keputusan investasi tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan food
and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018, maka

hipotesis pertama ditolak. Variabel kebijakan hutang menunjukkan nilai t hitung



yang diperoleh lebih besar dari nilai t tabel (5,158 > 1,684). Adapun tingkat
signifikansi lebih kecil dibandingkan dengan taraf signifikansi yang ditetapkan,
yaitu 0,000 (sig < 0,05). Dengan demikian, variabel kebijakan hutang secara
signifikan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan food and beverage yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018, maka hipotesis kedua
diterima. Variabel kebijakan dividen menunjukkan nilai t hitung yang diperoleh
lebih besar dari nilai t tabel (2,722 > 2,02809). Adapun tingkat signifikansi lebih
kecil dibandingkan dengan taraf signifikansi yang ditetapkan, yaitu 0,010 (sig >
0,05). Dengan demikian, variabel Kebijakan dividen secara signifikan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan food and beverage yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018, maka hipotesis ketiga diterima.

3.5 Pembahasan

3.5.1 Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil regresi linear berganda dan uji t dimana nilai koefisien regresi
keputusan investasi memiliki arah positif yaitu 0,0004 dengan nilai signifikansi
0,062 yang artinya hasil tersebut tidak signifikan karena 0,062 > 0,05. Dengan
demikian, variabel keputusan investasi berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan food and beverage yang terdaftar di BEI periode 2014-2018. Hasil
penelitian ini sesuai dengan penelitian Salama (2019), yang menyatakan bahwa
keputusan investasi berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Biaya
modal yang dikeluarkan perusahaan food and beverage lebih besar dibandingkan
dengan tingkat pengembalian atau pendapatan. Hal tersebut ditunjukkan dengan
nilai Tobins Q < 1 yang menggambarkan bahwa saham dalam keadaan
undervalue, hal ini mengindikasikan bahwa manajemen telah gagal dalam
mengelola aktiva perusahaan dan potensi pertumbuhan rendah. Sedangkan
keputusan investasi yang diproksikan dengan Price Earning Ratio (PER) juga
rendah yang mana hal tersebut akan berdampak pada harga saham yang murah
dan penurunan nilai perusahaan. Oleh karena itu, keputusan investasi yang
dilakukan perusahaan food and beverage tidak layak dan memberikan hasil yang

kurang memuaskan.



Akan tetapi, hasil ini tidak sejalan dengan penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Yulia (2017), Indriawati (2018) dan Heni (2019) yang menyatakan
bahwa keputusan investasi secara signifikan terhadap nilai perusahaan, hal ini
mengindikasikan bahwa semakin tinggi keputusan investasi yang dilakukan
perusahaan maka dapat meningkatkan nilai perusahaan karena keputusan investasi
yang baik yaitu yang dapat menghasilkan Net Present Value (NPV) positif dan
mampu memberikan tingkat pengembalian yang lebih tinggi dibanding dengan
biaya modal yang telah dikeluarkan.

3.5.2 Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil regresi linear berganda dan uji t diperoleh nilai koefisien
sebesar 0,0336 dengan nilai signifikansi sebesar 0,000 yang artinya signifikan
karena 0,000 < 0,05. Dengan demikian, kebijakan hutang secara signifikan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian Azhari (2014), Utami (2015), Khemiri (2019) dan Dahar (2019) yang
menyatakan bahwa penggunaan hutang akan memberi manfaat bagi perusahaan
apabila dialokasikan pada pembiayaan yang dapat menghasilkan pemasukan bagi
perusahaan dengan menggunakan hutang untuk kebutuhan operasional perusahaan
dimana akan meningkatkan nilai perusahaan. Debt to Equity (DER)
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mengelola modal sendiri yang
digunakan untuk membayar hutang, semakin kecil Debt to Equity Ratio (DER)
maka semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh
kewajibannya. Perusahaan yang sehat dapat ditunjukkan dengan rasio DER
dibawah 1, sehingga apabila perusahaan tersebut mengalami kebangkrutan
perusahaan masih bisa melunasi hutangnya.

3.5.3 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil regresi linear berganda dan uji t diperoleh nilai koefisien regresi
sebesar 0,0342 dengan nilai signifikansi sebesar 0,010 yang artinya signifikan
karena 0,010 < 0,05. Dengan demikian, kebijakan dividen secara signifikan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian Livoreka (2014), Priyono (2017), Zainul (2018) yang menyatakan

bahwa semakin tinggi laba yang diperoleh perusahaan maka kemampuan
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membayar dividen juga semakin besar sehingga dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Pembayaran dividen juga berdampak pada kesejahteraan para
pemegang saham. pemegang saham dan investor tidak suka kejutan. Jika
perusahaan tidak memiliki kebijakan dividen yang stabil, pemegang saham
perusahaan tidak akan memiliki minat lagi untuk mempertahankan modalnya di
perusahaan tersebut akibatnya, harga saham akan mengalami penurunan. Hal ini
juga sesuai dengan teori bird in the hand yang menyatakan bahwa pembagian
dividen dapat mengurangi ketidakpastian yang dihadapi oleh investor (Ahmed,
2015).

4. PENUTUP

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan diatas dapat disimpulkan bahwa
keputusan investasi berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan hal ini
dapat dibuktikan dengan nilai signifikansinya 0,062 > 0,05. Kebijakan hutang
secara signifikan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan hal ini dapat
dibuktikan dengan hasil uji t yang menunjukkan nilai signifikansinya sebesar
0,000 < 0,05. Kebijakan dividen secara signifikan berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan hal ini dapat dibuktikan dengan hasil uji t yang menunjukkan
nilai signifikansinya sebesar 0,010 < 0,05.

Penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan yaitu sampel yang
digunakan hanya berfokus pada satu subsektor saja sehingga tidak dapat dijadikan
acuan untuk seluruh perusahaan, banyak perusahaan food and beverage yang
delisting sehingga selama periode penelitian 2014-2018 hanya diperoleh sampel
sebanyak 8 perusahaan, dan variabel penelitian ini hanya menggunakan faktor
internal perusahaan yaitu hanya dari segi keputusan manajemen keuangan
sehingga belum menunjukkan hasil yang menjelaskan faktor lain yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan.

Berdasarkan keterbatasan penelitian tersebut, penelitian selanjutkan
diharapkan dapat menambah sampel dan periode penelitian atau mengganti
variabel lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Pihak manajemen

sebaiknya lebih memperhatikan keputusan investasi karena berhubungan dengan
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keberlangsungan dan dapat meningkatkan pertumbuhan perusahaan serta berhati-
hati dalam menentukan kebijakan keuangan lainnya sesuai kondisi yang sedang
dialami perusahaan supaya kinerja perusahaan menjadi baik dan meningkatkan
kesejahteraan para pemegang sahamnya. Sedangkan bagi calon investor sebelum
melakukan investasi sebaiknya terlebih dahulu mencari informasi melalui
informasi yang telah dipublikasikan perusahaan supaya menghasilkan tingkat

return yang sesuai harapan.
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