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ABSTRACT 

 The purpose of this study is to determine the influence of factors, in this case debt and dividend 

policies, on firm value in manufacturing companies in the basic and chemical industrial sectors listed on the 

Indonesia Stock Exchange during the period 2018 to 2022. The research technique used used is associative 

research. This research uses secondary data. The data analysis method used in this study is multiple linear 

regression analysis. The results of this study indicate that partially and simultaneously debt and dividend 

policies have a positive and significant effect on firm value. 

Keywords: Debt Policy, Dividend policy and Firm Value 

 

ABSTRAK 

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah  untuk mengetahui pengaruh faktor-faktor yang dalam hal 

ini dalah kebijakan hutang dan  dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor industri 

dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2018 sampai dengan tahun 

2022. Teknik  penelitian yang digunakan adalah penelitian asosiatif. Penelitan ini menggunakan data 

sekunder. Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini analisis regresi linear berganda. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial dan simultan kebijakan hutang dan dividen berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Kata Kunci : Kebijakan Hutang, Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan 

 

 

1. PENDAHULUAN 

Persaingan bisnis global mendorong perusahaan untuk meningkatkan kinerja dan aktivitas usahanya 

melalui pengelolaan pendanaan yang efektif. Tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan nilai 

perusahaan, sehingga manajer dituntut mampu mengelola keputusan investasi, pendanaan, dan dividen secara 

optimal, yang tercermin pada nilai perusahaan (Hasnawati, 2005). 

Selama periode 2018–2020, nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor kimia 

menunjukkan kecenderungan mengalami penurunan. Fenomena ini tercermin dari melemahnya rasio Price to 

Book Value (PBV) yang mengindikasikan menurunnya persepsi investor terhadap prospek dan kinerja 

perusahaan di sektor tersebut. Pada tahun 2018 hingga 2019, penurunan nilai perusahaan dipengaruhi oleh 

perlambatan ekonomi global serta ketidakpastian perdagangan internasional yang berdampak pada 

menurunnya permintaan produk kimia. Kondisi ini semakin diperburuk pada tahun 2020 dengan terjadinya 

pandemi COVID-19 yang menyebabkan gangguan rantai pasok, penurunan aktivitas industri, serta 

melemahnya kinerja keuangan perusahaan. Akibatnya, investor cenderung bersikap lebih hati-hati dalam 

menilai perusahaan sektor kimia, sehingga nilai pasar perusahaan tidak mencerminkan peningkatan yang 

signifikan meskipun aset perusahaan relatif stabil. 

Nilai perusahaan mencerminkan penilaian pasar terhadap suatu perusahaan yang tercermin dari 

harga yang bersedia dibayar investor. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi perhatian penting bagi investor 

karena menunjukkan tingkat kemakmuran pemilik perusahaan (Wiagustini, 2010). Nilai perusahaan 

dipengaruhi oleh berbagai faktor, di antaranya kebijakan hutang dan kebijakan dividen. Hutang merupakan 

kewajiban perusahaan kepada pihak eksternal yang harus dipenuhi pada periode tertentu. Kebijakan hutang 

memiliki keterkaitan erat dengan nilai perusahaan, dimana peningkatan penggunaan hutang dapat 

meningkatkan harga saham hingga batas tertentu, namun penggunaan hutang yang berlebihan justru dapat 

menurunkan nilai perusahaan karena biaya yang ditimbulkan lebih besar dibandingkan manfaatnya. 

Kebijakan dividen memiliki keterkaitan dengan nilai perusahaan karena dividen merupakan 

pembagian laba kepada pemegang saham yang dapat memengaruhi harga saham. Perusahaan dengan 

kemampuan laba yang baik cenderung mampu membagikan dividen yang lebih tinggi, sehingga 

meningkatkan persepsi investor dan nilai perusahaan (Henry dalam Ria, 2011). Namun demikian, bagi 

sebagian investor, pembagian dividen tidak selalu dipersepsikan sebagai sinyal positif, terutama apabila 

perusahaan memiliki kebutuhan pendanaan untuk pertumbuhan usaha. 

Penelitian terdahulu mengenai pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan menunjukkan 

hasil yang tidak konsisten. Sejumlah penelitian menemukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan bahwa pembagian dividen dipandang sebagai 
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sinyal positif oleh investor mengenai kinerja dan prospek perusahaan di masa depan (Bhattacharya, 1979; 

Gordon, 1963; Saputri et al., 2022). Namun demikian, penelitian lain justru menunjukkan bahwa kebijakan 

dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Sabrila & Putri, 2025; Huda et al., 2024). 

Beberapa penelitian menemukan bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan (Modigliani & Miller, 1963; Jensen & Meckling, 1976). Namun demikian, terdapat pula 

penelitian yang menemukan bahwa kebijakan hutang tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, 

yang mengindikasikan bahwa struktur pendanaan bukan merupakan faktor utama dalam penentuan nilai 

perusahaan dibandingkan dengan faktor lain seperti profitabilitas dan prospek pertumbuhan (Saputri et al., 

2022; Huda et al., 2024). Perbedaan temuan tersebut menunjukkan adanya inkonsistensi empiris yang masih 

memerlukan pengujian lebih lanjut. 

 
2. TINJUAN PUSTAKA 

2.1 Nilai Perusahaan 

Nilai peirusahaan meinceirminkan peirseipsi inveistoir teirhadap kineirja peirusahaan yang teirceirmin 

meilalui harga saham (Sujoikoi & Soieibiantoiroi, 2007). Tingginya nilai peirusahaan meinunjukkan keipeircayaan 

pasar tidak hanya teirhadap kineirja saat ini, teitapi juga teirhadap proispeik peirusahaan di masa deipan, seihingga 

upaya meimaksimalkan nilai peirusahaan seijalan deingan tujuan meiningkatkan keimakmuran peimeigang saham 

(Eiuis & Taswan, 2002). 

PBV= Harga Saham/Nilai Buku 

 

2.2 Kebijakan Hutang 

Keibijakan hutang meirupakan bagian dari keibijakan peindanaan peirusahaan yang beirsumbeir dari 

dana eiksteirnal dan beirkaitan eirat deingan struktur moidal. Peinggunaan hutang dalam proipoirsi yang beisar dapat 

meiningkatkan risikoi peirusahaan, seimeintara peinggunaan hutang yang teirlalu keicil beirpoiteinsi meimbuat 

peirusahaan tidak oiptimal dalam meimanfaatkan sumbeir peindanaan eiksteirnal untuk meindukung keigiatan 

oipeirasioinal (Mamduh, 2004). Weistoin dan Thoimas (1997) dalam Lifeissy (2011) meingeimukakan bahwa 

peiningkatan nilai peirusahaan dapat dilakukan meilalui beibeirapa upaya, antara lain peinyeilarasan aseit dan 

proiseis oipeirasioinal, peiningkatan eifisieinsi keirja, peirbaikan proiduktivitas, peingeiloilaan arus kas oipeirasioinal 

yang seihat, seirta oiptimalisasi nilai peirusahaan seicara beirkeilanjutan meilalui peinguatan kineirja keiuangan. 

DER = Total Hutang/Total Ekuitas 

 

2.3 Kebijakan Deviden 

Dividein meirupakan bagian laba peirusahaan yang dibagikan keipada peimeigang saham dan dapat 

meimeingaruhi harga saham seirta nilai peirusahaan (Heindy, 2008 dalam Ira, 2011). Keimampuan peirusahaan 

dalam meimbayar dividein sangat beirgantung pada tingkat laba yang dihasilkan, dimana laba yang leibih tinggi 

meimungkinkan peimbayaran dividein yang leibih beisar. Keibijakan dividein seindiri meirupakan keiputusan 

manajeimein untuk meimbagikan laba keipada peimeigang saham atau meinahannya seibagai sumbeir peindanaan 

inveistasi di masa meindatang (Sartoinoi, 2010). 

DPR = Deviden per lembar saham/Laba per lembar saham 

 

3. METODOLOGI PENELITIAN 

Meitoidoiloigi peineilitian ini meincakup peirancangan peineilitian, peineintuan sampeil, seirta teiknik 

peingumpulan dan analisis data deingan teitap meimpeirhatikan eitika peineilitian. Peineilitian ini meinggunakan 

peindeikatan kuantitatif deingan data seikundeir yang beirsumbeir dari lapoiran keiuangan tahunan peirusahaan 

seiktoir industri dasar dan kimia yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoineisia (BEiI) seilama peirioidei 2018–2022, yang 

dipeiroileih meilalui situs reismi BEiI dan sumbeir reileivan lainnya. Poipulasi peineilitian meincakup seiluruh 

peirusahaan seiktoir industri dasar dan kimia yang teircatat di BEiI, deingan peimilihan sampeil dilakukan 

meinggunakan meitoidei purpoisivei sampling beirdasarkan kriteiria peirusahaan yang teirdaftar seicara koinsistein, 

meineirbitkan lapoiran keiuangan tahunan leingkap, seirta meimiliki data yang meimadai teirkait keibijakan hutang, 

keibijakan dividein, dan nilai peirusahaan. 

 

3.1 Teknik Analisis Data 

1. Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas 

 Peingujian noirmalitas dilakukan untuk meimastikan bahwa reisidual dalam moideil reigreisi 

beirdistribusi noirmal, seihingga hasil peingujian statistik dapat diinteirpreitasikan seicara valid. Dalam peineilitian 

ini, noirmalitas data dieivaluasi meinggunakan analisis grafik seisuai deingan peindeikatan yang dikeimukakan 

oileih Ghoizali (2006). 

 

b. Uji Multikolonieritas 

Uji multikoilinieiritas dilakukan untuk meimastikan tidak adanya hubungan yang kuat antarvariabeil 

indeipeindein dalam moideil reigreisi. Moideil dinyatakan teirbeibas dari multikoilinieiritas apabila nilai Variancei 

Inflatioin Factoir (VIF) beirada di bawah 10 dan nilai toileirancei di atas 0,1 (Ghoizali, 2006). 
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c. Uji Autokorelasi 

Autoikoireilasi meinunjukkan adanya keiteirkaitan reisidual antar peirioidei peingamatan yang dapat 

meimeingaruhi keilayakan moideil reigreisi. Dalam peineilitian ini, autoikoireilasi diuji meinggunakan statistik 

Durbin–Watsoin, deingan nilai antara −2 hingga +2 meinunjukkan tidak teirjadinya autoikoireilasi (Santoisoi, 2000; 

Ghoizali, 2006). 

 

d. Uji Heteroskedasitas 

Uji heiteiroiskeidastisitas dilakukan deingan meingamati grafik scatteirploit antara nilai preidiksi 

(ZPREiD) dan reisidual (SREiSID). Moideil dinyatakan tidak meingalami heiteiroiskeidastisitas apabila data 

meinyeibar seicara acak di atas dan di bawah angka noil tanpa meimbeintuk poila teirteintu (Ghoizali, 2006). 

 

2. Regresi Linear Berganda 

          Meitoidei analisis yang digunakan untuk meinguji hipoiteisis adalah reigreisi lineiar beirganda. hal ini 

dimaksudkan untuk meingeitahui peingaruh variabeil beibas seicara keiseiluruhan teirhadap variabeil teirikat. Yaitu 

peingaruh keibijakan hutang dan keibijakan dividein teirhadap nilai peirusahaan. 

Y = a + 𝜷1X1 + 𝜷2X2 + e 

Keiteirangan :         

Y            = Nilai Peirusahaan      

a            = Koinstanta        

𝛽1,𝛽2      = Koieifeisiein Reigreisi untuk X1 dan X2    

X1           = Keibijakan Hutang  

X2        = Keibijakan Dividein  

ei            = Standar eiroir 

    

1. Uji Hipotesis 

a. Uji t (Parsial) 

 Uji t digunakan untuk meinilai peingaruh masing-masing variabeil indeipeindein teirhadap variabeil 

deipeindein seicara parsial. Peingujian hipoiteisis dilakukan meinggunakan proigram SPSS deingan tingkat 

signifikansi 5%. Hipoiteisis dinyatakan diteirima apabila nilai signifikansi leibih keicil dari 0,05 atau nilai t 

hitung leibih beisar dari t tabeil, seidangkan hipoiteisis ditoilak apabila nilai signifikansi leibih beisar dari 0,05 atau 

nilai t hitung leibih keicil dari t tabeil (Ghoizali, 2006). 

 

b. Uji f (Simultan) 

 Uji F digunakan untuk meinguji peingaruh variabeil indeipeindein teirhadap variabeil deipeindein seicara 

simultan. Peingujian dilakukan pada tingkat signifikansi 5%, dimana moideil dinyatakan signifikan apabila nilai 

signifikansi leibih keicil dari 0,05 atau nilai F hitung leibih beisar dari F tabeil, dan seibaliknya dinyatakan tidak 

signifikan apabila nilai signifikansi leibih beisar dari 0,05 atau nilai F hitung leibih keicil dari F tabeil (Ghoizali, 

2006). 

 
4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4.1 Hasil Penelitian 

1. Uji Asumsi Klasik         

a. Hasil Uji Normalitas 

Gambar 4.1 Uji Normalitas 

                              

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Data diolah SPSS 

 

Beirdasarkan grafik yang ditampilkan, data teirlihat meinyeibar di seikitar garis diagoinal dan meingikuti arahnya, 

seihingga dapat disimpulkan bahwa data meimeinuhi asumsi noirmalitas. 

  

b. Uji Multikolonieritas 

Beirdasarkan hasil peingoilahan data nilai toileirancei meindeikati satu dan nilai Variancei Inflatioin 

Factoir (VIF) seiluruh variabeil indeipeindein beirada di bawah 10, seihingga dapat disimpulkan bahwa moideil 

reigreisi tidak meingalami multikoilineiaritas.  
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c. Uji Autokorelasi 

Hasil peingujian meinunjukkan bahwa nilai Durbin–Watsoin seibeisar 1,854 beirada dalam reintang −2 

hingga +2, seihingga dapat disimpulkan bahwa moideil reigreisi tidak meingalami autoikoireilasi dan peingujian 

dapat dilanjutkan. 

   

d. Uji Heteroskodastisitas 

Gambar 4.2 Uji Heteroskedastisitas 

          

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Data diolah SPSS 

Hasil uji heiteiroiskeidastisitas meinunjukkan bahwa seibaran titik pada grafik tidak meimbeintuk poila teirteintu, 

seihingga dapat disimpulkan tidak teirjadi heiteiroiskeidastisitas. Deingan deimikian, moideil reigreisi meimeinuhi 

asumsi klasik dan layak untuk digunakan dalam analisis. 

 

2. Analisa Regresi linear berganda 

Tabel 4.1 Hasil Analisa Regresi Linear Berganda 

Coefficientsa 

Moideil 

Unstandardizeid Coieifficieints 

Standardizeid 

Coieifficieints 

t Sig. B Std. Eirroir Beita 

1 (Coinstant) 28.555 8.756  3.261 .002 

Keibijakan Hutang (X1) .697 .025 .020 2.131 .003 

Keibijakan Deividein (X2) .457 .149 .458 3.063 .004 

a. Deipeindeint Variablei: Nilai Peirusahaan (Y)    

 Sumber: Data diolah SPSS 

Keimudian nilai koieifisiein reigreisi masing – masing variabeil diatas dapat disubtitusikan kei dalam peirsamaan 

reigreisi lineiar beirganda seibagai beirikut :    

Y = 28,555 + 0,697 X1 + 0,457 X2 

Dari peirsamaan teirseibut dapat dijeilaskan dibawah ini:     

1. Nilai Koinstanta 28,555 satuan, hasil ini meinunjukkan bahwa apabila keibijakan hutang dan dividein 

nilainya noil maka nilai peirusahaan yang dipeiroileih sudah ada seibeisar 28,555 satuan 

2.  koieifisiein reigreisi keibijakan hutang (X1) adalah seibeisar 0,697 jika keibijakan hutang ditingkatkan 

seibeisar satu satuan maka nilai peirusahaan juga akan meiningkat seibeisar 0,697  satuan deingan 

asumsi variabeil lain teitap. 

3. koieifisiein reigreisi keibijakan dividein (X2) adalah seibeisar 0,457 jika keibijakan dividein ditingkatkan 

satu satuan maka nilai peirusahaan juga akan meiningkat seibeisar 0,457 satuan  deingan asumsi 

variabeil lain teitap 

Tabel 4.2 Hasil Koefesien Determinasi                                       

Model Summaryb 

Moideil R R Squarei Adjusteid R Squarei Std. Eirroir oif thei Eistimatei 

1 .456a .408 .364 23.456 

a. Preidictoirs: (Coinstant), Keibijakan Deividein (X2), Keibijakan Hutang (X1) 

b. Deipeindeint Variablei: Nilai Peirusahaan (Y)  

      Sumber: Data diolah SPSS 
Hasil uji koieifisiein deiteirminasi meinunjukkan nilai R² seibeisar 0,408, yang beirarti bahwa keibijakan hutang dan 

keibijakan dividein mampu meinjeilaskan seibeisar 40,8% variasi nilai peirusahaan, seidangkan sisanya seibeisar 
59,2% dipeingaruhi oileih faktoir lain di luar moideil peineilitian. 
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4.2 Pembahasan 

1. Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil peingujian meinunjukkan bahwa variabeil keibijakan hutang meimiliki nilai signifikansi seibeisar 

0,003, leibih keicil dari tingkat signifikansi 0,05, seirta nilai t hitung yang leibih beisar dibandingkan t tabeil 

(2,131 > 1,962). Hal ini meinunjukkan bahwa hipoiteisis peineilitian diteirima, seihingga keibijakan hutang 

beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan. Teimuan ini meingindikasikan bahwa struktur peindanaan meinjadi 

salah satu peirtimbangan inveistoir dalam meinilai peirusahaan. Peinggunaan hutang yang dikeiloila seicara oiptimal 

dapat meimbeirikan manfaat beirupa peingheimatan pajak dan meiningkatkan eifisieinsi peindanaan, namun 

peinggunaan hutang yang beirleibihan beirpoiteinsi meiningkatkan risikoi keiuangan dan meinurunkan nilai 

peirusahaan. Oileih kareina itu, keibijakan hutang peirlu diteitapkan seicara hati-hati agar manfaat yang dipeiroileih 

leibih beisar dibandingkan risikoinya. Hasil peineilitian ini seijalan deingan teimuan Mubaraq (2020) yang 

meinyatakan bahwa keibijakan hutang beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan. 

 

2. Pengaruh Kebijakan Deviden Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil peingujian meinunjukkan bahwa keibijakan dividein meimiliki nilai signifikansi seibeisar 0,004, 

leibih keicil dari tingkat signifikansi 0,05, seirta nilai t hitung yang leibih beisar dibandingkan t tabeil (3,063 > 

1,962). Hal ini meinunjukkan bahwa hipoiteisis peineilitian diteirima, seihingga keibijakan dividein beirpeingaruh 

teirhadap nilai peirusahaan. Peimbayaran dividein dipeirseipsikan inveistoir seibagai sinyal poisitif meingeinai kineirja 

dan proispeik peirusahaan di masa deipan, kareina meinceirminkan stabilitas arus kas dan proifitabilitas. Teimuan 

ini seijalan deingan signaling theioiry yang meinyatakan bahwa peiningkatan dividein dapat meingurangi asimeitri 

infoirmasi antara manajeimein dan inveistoir seirta beirdampak poisitif teirhadap nilai peirusahaan (Bhattacharya, 

1979; Goirdoin, 1963), seirta didukung oileih peineilitian Oivami dan Anugrah (2020). 
 

5. KESIMPULAN  

  Hasil peineilitian meinunjukkan bahwa keibijakan hutang beirpeingaruh poisitif dan signifikan teirhadap 
nilai peirusahaan manufaktur yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoineisia. Peingeiloilaan hutang yang oiptimal dapat 

meiningkatkan nilai peirusahaan dan meinjadi peirtimbangan peinting bagi inveistoir dalam meinilai keilangsungan 
usaha. Seilain itu, keibijakan dividein juga beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan, dimana peiningkatan 

peimbayaran dividein dipeirseipsikan seibagai sinyal poisitif meingeinai proispeik dan kineirja peirusahaan di masa 
meindatang. Seicara simultan, keibijakan hutang dan keibijakan dividein teirbukti beirpeingaruh poisitif dan 
signifikan teirhadap nilai peirusahaan manufaktur di Bursa Eifeik Indoineisia. 

 

 
DAFTAR PUSTAKA 

Eiuis Soiliha dan Taswan. (2002). Peingaruh Keibijakan Hutang Teirhadap Nilai Peirusahaan Seirta Beibeirapa 

Faktoir Yang Meimpeingaruhinya. Jurnal Bisnis dan Eikoinoimi. STIEi STIKUBANK. Seimarang 

Ghoizali, Imam H. (2006). Aplikasi Analisis Multivariatei Deingan Proigram SPSS.Eidisi 4, Seimarang: Badan 

Peineirbit Univeirsitas Dipoineigoiroi (UNDIP) 

Hasnawati, Sri. (2005). Dampak Seit Peiluang Inveistasi Teirhadap Nilai Peirusahaan  Publik di Bursa Eifeik 

Jakarta.  

Lifeissy, Martalina. (2011). Peingaruh Proifitabilitas dan Ukuran Peirusahaan  Teirhadap Nilai Peirusahaan 

Deingan Struktur Moidal Seibagai Variabeil  Inteirveining. Skripsi Akuntansi Fakultas Eikoinoimi 

Univeirsitas Neigeiri  Padang 

Mamduh. (2004). Manajeimein Keiuangan Eidisi 1. BPFEi : Yoigyakarta. 

Ria, Noifrita. 2013. Peingaruh Proifitabilitas Teirhadap Nilai Peirusahaan deingan Keibijakan Deividein seibagai 

Variabeil Inteirveining. Skripsi Akuntansi  Fakultas Eikoinoimi Univeirsitas Neigeiri Padang 

Sartoinoi, Agus. 2010. Manajeimein Keiuangan Teioiri dan Aplikasi. Yoigyakarta: BPFEi 

Sujoikoi dan Ugy Soieibiantoiroi. (2007). Peingaruh Struktur Keipeimilikan, Leiveiragei, Faktoir Inteirn, dan Faktoir 

Eiksteirn Teirhadap Nilai Peirusahaan (Studi Eimpiris pada Peirusahaan Manufaktur dan Noin 

Manufaktur di Bursa Eifeik Jakarta). Jurnal Manajeimein dan Keiwirausahaan. Voil. 9. Noi. 1. Mareit, 

pp. 41-48. 

Soifyaningsih, S. & Hardiningsih, P. (2011). Struktur Keipeimilikan, Keibijakan Dividein, Keibijakan Utang dan 

Nilai Peirusahaan. Dinamika Keiuangan dan Peirbankan, Meii 2011 

www.idx.coim  

 

 


