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ABSTRAK 

  Pengaruh Kebijakan Investasi, Kebijakan Dividen, dan Kebijakan 

Hutang Terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Real Estate dan Property 

Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2019, dibawah bimbingan 

Ibu Anisa Kusumawardhani. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh 

kebijakan investasi, kebijakan dividen, dan kebijakan hutang terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan real estate dan property yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2016-2019. Penelitian ini menggunakan laporan keuangan 

perusahaan real estate dan property selama 4 tahun yakni dari tahun 2016-2019. 

Sampel dipilih menggunakan purposive sampling dan didapatkan sampel sebanyak 

24 perusahaan dengan total data yang diobservasi sebanyak 96 data. Jenis data yang 

digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder yang diperoleh melalui 

www.idx.com, www.sahamoke.com serta www.kinerjaemiten.com. Berdasarkan 

analisis, diperoleh hasil analisis bahwa kebijakan investasi berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan dan kebijakan hutang tidak berpengaruh dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Kata Kunci: Kebijakan Investasi, Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang, Nilai 

Perusahaan. 
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ABSTRACT 

The Effect of Investment Policy, Dividend Policy, Debt Policy on Firm 

Value from Real Estate and Property Companies listed on the Indonesian Stock 

Exchange period 2016-2019, supervised by Ms. Anisa Kusumawardhani. This study 

aims to examine the effect of investment policy, dividend policy, debt policy on firm 

value from real estate and property companies listed on the indonesian stock 

exchange period 2016-2019. This study uses the financial statements of real estate 

and property for 4 years, from 2016 to 2019. Samples we selected using purposive 

sampling and obtained a sample of 24 companies with a total observed data is 96 

data. The type of data used is in this study is secondary data obtained through 

www.idx.com, www.sahamoke.com also www.kinerjaemiten.com. Based on the 

anaylisis, it was found that investment policy has significant and  positive influence 

to firm value, dividend policy has significant but hasn’t influence to firm value and 

debt policy hasn’t significant and hasn’t influence to firm value. 

Keywords: investment policy, dividend policy, debt policy, firm value. 
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 BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Perusahaan real estate dan property merupakan salah satu sektor yang 

membentuk bangunnya gperekonomian gsuatu gnegara. gHal gini gdapat gdijadikan 

gindikator guntuk gmenganalisis gdan gmenggambarkan gmengenai gkesehatan gekonomi 

gsuatu gnegara. gInvestasi gdi gbidang greal gestate gdan gproperty gpada gumumnya gbersifat 

gjangka gpanjang gdan gakan gbertumbuh gsejalan gdengan gpertumbuhan gekonomi gserta 

gdiyakini gmerupakan gsalah gsatu ginvestasi gyang gmenjanjikan. 

Berdirinya gsuatu gperusahaan gharus gmempunyai gtujuan gyang gjelas. gTujuan 

gperusahaan gtersebut gadalah guntuk gmendapat gkeuntungan gyang gmaksimal, 

gmemakmurkan gpemilik gperusahaan gdan gmeningkatan gnilai gperusahaan. gMenurut 

gBrigham gdan gHouston g(2014) gnilai gperusahaan gmerupakan gcerminan gkemakmuran 

gdari gpara gpemegang gsaham. gJika gmanajemen gingin gmemaksimalkan gkekayaan 

gpemegang gsaham, gmereka gharus gtahu gbagaimana gkekayaan gitu gdi gtentukan. gPada 

gintinya, gkekayaan gpemegang gsaham ghanyalah gjumlah glembar gsaham gberedar gyang 

gdikalikan gdengan gharga gpasar gper glembar gsaham. gDi gmana gsemakin gtinggi gharga 

gsebuah gsaham gmaka gnilai gperusahaannya gjuga gakan gsemakin gtinggi gsekaligus 

gkekayaan gpara gpemegang gsaham gjuga gakan gsemakin gtinggi. 

Sudiyatno gdan gElen (2010) gmenyatakan gbahwa gharga gsaham gsebagai 

grepresentasi gdari gnilai gperusahaan gditentukan goleh gtiga gfaktor gutama, gyaitu gfaktor 

ginternal gperusahaan, geksternal gperusahaan, gdan gteknikal. gFaktor ginternal gdan 



2 

   

geksternal gperusahaan gmerupakan gfaktor gfundamental gyang gsering gdigunakan 

gsebagai gdasar gpengambilan gkeputusan goleh gpara ginvestor gdi gpasar gmodal. 

gSedangkan gfaktor gteknikal glebih gbersifat gteknis gdan gpsikologis gseperti g: gvolume 

gperdagangan gsaham, gnilai gtransakasi gperdagangan gsaham, gdan gkecenderungan gnaik 

gturunnya gharga gsaham. 

Penelitian gini gmenekankan gpada gfaktor ginternal gperusahaan gyang gsering 

gdipandang gsebagai gfaktor gpenting guntuk gmenentukan gharga gsaham. gFaktor ginternal 

gperusahaan gdalam ganalisis gpasar gmodal gsering gdipandang gsebagai gfaktor 

gfundamental gperusahaan, gfaktor gini gbersifat gcontrollable gsehingga gdapat 

gdikendalikan gperusahaan. gFaktor ginternal gdapat gdikelompokkan gdalam gfaktor 

gkebijakan gperusahaan gdan gfaktor gkinerja gperusahaan. gFaktor gkebijakan gperusahaan 

gdalam gpenelitian gini gditekankan gpada gkebijakan gmanajemen gkeuangan gyang 

gmeliputi gkebijakan ginvestasi, gkebijakan gdividen gdan gkebijakan ghutang. g 

Banyaknya gperusahaan gyang gmembagikan gdividen gini gmenunjukkan gbahwa 

gkinerja gemiten gsejauh gini gcukup gmenggembirakan. gHal gitu gtercermin gdalam 

gpencapaian gpendapatan gdan glaba gperusahaan gyang gmencatatkan gsahamnya gdi 

gbursa. 

Fenomena gdiatas gberdampak gpada gkebijakan gdividen. gKebijakan gdividen 

gmerupakan gsalah gsatu gfaktor gyang gberpengaruh gterhadap gnilai gperusahaan. 

gKemampuan gperusahaan gdalam gmembayarkan gdividen gdapat gmencerminkan gnilai 

gperusahaan. gJika gpembayaran gdividen gtinggi, gmaka gharga gsaham gjuga gtinggi gyang 
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gberdampak gpada gtingginya gnilai gperusahaan gbegitu gjuga gsebaliknya g(Susanti, 

g2010).  

Fenomena gselanjutnya gyaitu gdampak gterpuruknya gmata guang grupiah gyang 

gberkepanjangan, gmulai gmerembet gke gberbagai gsektor gusaha. gSalah gsatu gsektor gyang 

grentan gadalah gproperty gkarena gbanyak gperusahaan gpengembang gmemiliki gutang 

gberdenominasi gdolar gAmerika gSerikat g(AS) gdalam gjumlah gbesar. gMeski gbeban 

gutangnya gmembengkak, gsebagian gpengembang gtidak gpunya gdana gyang gcukup 

guntuk gmelunasi gkewajibannya gtahun gini gdan gtak gmemiliki gperjanjian glindung gnilai 

g(hedging). g 

Berdasarkan ghitungan glembaga gpemeringkatan gInternasional gFitch gRating, 

gporsi gutang gberdenominasi gdolar gsetiap gperusahaan gpengembang gyang gterdaftar gdi 

gBursa gEfek gIndonesia g(BEI) gmencapai gsekitar g50% gdari gtotal gutangnya gmasing-

masing. gBesarnya gproporsi gini gkarena gsurat gutang gdalam gdolar gmenarik gbasis 

ginvestor gyang glebih gluas gdan gtingkat gbunganya glebih grendah gdibandingkan gobligasi 

glokal gatau gkredit gbank. gNamun, gobligasi gdalam gvaluta gasing g(valas) gini gberisiko 

gterpapar gfluktuasi gnilai gtukar grupiah. 

Menurut gfitch, g“PT gAlam gSutera gRealty gTbk gjuga gmenjadi gsalah gsatu 

gperusahaan gyang gberisiko gterhantam gpelemahan grupiah. gPer g31 gDecember g2017, 

gperusahaan gini ghanya gmemiliki gkas gUS$ g8 gjuta gsedangkan gbeban gpembayaran 

gbunga gsekitar gUS$ g33 gjuta. gMeski gbegitu, gFitch gmencatat, gAlam gSutera gtelah 

gmemiliki gperjanjian glindung gnilai guntuk gpembayaran gpokok gutang gobligasi 

gdolarnya”, gKepada gKatadata.co,id, gkamis g(24/5) g(Hadian, g2018). 
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Kebijakan ghutang gyang grasional gakan gmemandang gpeningkatan gnilai 

gperusahaan gberasal gdari gpenggunaan ghutang gyang gtinggi, gatau gdengan gkata glain 

ginvestor gmemandang ghutang gsebagai gsinyal gdari gnilai gperusahaan gSudana,g((2011) 

gDalam ghal gini gmanager gdalam gsuatu gperusahaan gjuga gharus gmemiliki gkewaspadaan 

gdan gkehati-hatian gdalam gmelakukan gpeminjaman gdana gterhadap gpihak gluar 

gperusahaan. gKebijakan ghutang gmerupakan gkebijakan gyang gdikeluarkan gdalam 

gpenentuan gseberapa gbesar ghutang gyang gakan gdipinjam gdalam gpemenuhan 

gkebutuhan gperusahaan. gNamun gsecara gumum, gapabila gperusahaan gsudah gmemiliki 

ghutang gyang gbesar gmaka ghal gini gdapat gberdampak gnegatif gterhadap gnilai gperusahaan 

gdi gmata gpara ginvestor. g gJika gtingkat ghutang gsuatu gperusahaan gberada gdi gbawah 

gtarget, gmaka gperlu gdilaku gkan gekspansi gdengan gpinjaman, gsementara gjika grasio 

ghutang gsudah gmelampaui gtarget, gbarangkali gsaham gperlu gdijual. gResiko gmakin 

gtinggi gadalah gmakin gmembesarnya ghutang gmaka gdapat gmengakibatkan gharga 

gsaham gmenurun g(Sri gSofyaningsih, g2011). 

Berdasarkan gfenomena gdi gatas, gmaka g g gpenelitian g g gini g g gmengambil g gjudul 

g“Pengaruh gKebijakan gInvestasi, gKebijakan gDividen, gDan gKebijakan gHutang 

gTerhadap gNilai gPerusahaan gPada gPerusahaan gReal gEstate gdan gProperty gYang 

gTerdaftar gDi gBursa gEfek gIndonesia gPeriode g2016-2019 g” 

1.2. gRumusan gMasalah 

Dengan guraian gdi gatas gmaka gpermasalahan gyang gakan gditeliti, gadalah: g 
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1. Apakah gkebijakan ginvestasi gberpengaruh gterhadap gnilai gperusahaan gpada 

gperusahaan greal gestate gdan gproperty gyang gterdaftar gdi gBursa gEfek gIndonesia 

gperiode g2016-2019 g? 

2. Apakah gkebijakan gdividen gberpengaruh gterhadap gnilai gperusahaan gpada 

gperusahaan greal gestate gdan gproperty gyang gterdaftar gdi gBursa gEfek gIndonesia 

gperiode g2016-2019 g? 

3. Apakah gkebijakan ghutang gberpengaruh gterhadap gnilai gperusahaan gpada 

gperusahaan greal gestate gdan gproperty gyang gterdaftar gdi gBursa gEfek gIndonesia 

gperiode g2016-2019 g? 

1.3. gTujuan gPenelitian 

Berdasarkan grumusan gmasalah gyang gtelah gdikemukakan, gmaka gtujuan 

gpenelitian gini gadalah: 

1. Untuk gmengetahui gpengaruh gkebijakan ginvestasi gterhadap gnilai gperusahaan 

gpada gperusahaan greal gestate gdan gproperty gyang gterdaftar gdi gBursa gEfek 

gIndonesia gperiode g2016-2019. 

2. Untuk gmengetahui gpengaruh gkebijakan gdividen gterhadap gnilai gperusahaan 

gpada gperusahaan greal gestate gdan gproperty gyang gterdaftar gdi gBursa gEfek 

gIndonesia gperiode g2016-2019. 

3. Untuk gmengetahui gpengaruh gkebijakan ghutang gterhadap gnilai gperusahaan 

gpada gperusahaan greal gestate gdan gproperty gyang gterdaftar gdi gBursa gEfek 

gIndonesia gperiode g2016-2019. 
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1.4. gManfaat gPenelitian 

Berdasarkan gtujuan gpenelitian, gmaka gmanfaat gpenelitian gialah: 

Manfaat gTeoritis g 

Penelitian gini gdapat gmenambah gwawasan gdan gilmu gpengetahuan gtentang 

gkebijakan ginvestasi, gkebijakan gdividen gdan gkebijakan ghutang gterhadap gnilai 

gperusahaan gterutama gdalam gagency gtheory gdalam gkebijakan ghutang 

gmempunyai gpengaruh gpendisiplinan gperilaku gmanajer. gKekhawatiran 

gkebangkrutan gmendorong gmanajer gagar gefisien, gsehingga gmemperbaiki 

gbiaya gagensi. 
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 BAB gII 

KAJIAN gPUSTAKA 

2.1. gLandasan gTeori 

2.1.1. gAgency gTheory 

Dalam grangka gmemahami gcorporate ggovernance gdigunakanlah gdasar 

gperspektif ghubungan gkeagenan. gMenurutg gJensen gdan gMeckling (1976) dikutip oleh 

Isnanta (2008) gmenyatakan gbahwa ghubungan gkeagenan gadalah gsebuah gkontrak 

gantara gmanajer g(agent) gdengan ginvestor g(principal) dimana yang gdisebut gprincipal 

gadalah gpemegang gsaham, gsedangkan gyang gdimaksud gdengan gagen gadalah 

gmanajemen gyang gmengelola gperusahaan. Dalam gmanajemen gkeuangan, gtujuan 

gutama gperusahaan gadalah gmemaksimalkan gkemakmuran gpemegang gsaham.gUntuk 

gitu, gmanajemen gyang gdiangkat goleh gpemegang gsaham gharus gbertindak guntuk 

gkepentingan gpemegang gsaham. gNamun gdalam gkenyataannya, gsering gterjadi gagency 

gproblem gantara gmanajemen gdan gpemegang gsaham gyang gdisebabkan gperbedaan 

gkepentingan gantara gmanajemen gdan gpemegang gsaham. g 

Manajemen gperusahaan gmempunyai gkecenderungan guntuk gmemperoleh 

gkeuntungan gsebesar-besarnya gdengan gbiaya gpihak glain. Menurut Jensen gdan 

gMeckling g(1976) gdikutip oleh gParanita (2007) gmenyatakan gbahwa gagency gproblem 

gakan gterjadi gbila gproporsi gkepemilikan gmanajer gatas gsaham gkurang gdari g100% 

gsehingga gmanajer gbertindak guntuk gmengejar gkepentingannya gsendiri gdan gtidak 

gberdasarkan gmaksimalisasi gnilai gperusahaan gdalam gpengambilan gkebijakan. 
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Kebijakan ginvestasi gyang gtepat gtentu gakan gmenciptakan gpengaruh gpositif 

gterhadap gpeningkatan gnilai gperusahaan. gMenurut gPrasetyo g(2011) menyatakan 

gbahwa gmanajer gdapat gdikatakan gberhasil gjika gdapat gmengoptimalkan gpenggunaan 

gaset gperusahaan guntuk gmeningkatkan gkinerja gsehingga gmemberikan gsinyal gpositif 

gkepada ginvestor gdalam gbentuk gpeningkatan gharga gsaham gperusahaan. 

Menurut gSartono g(2008) gmenyatakan gbahwa gnilai gperusahaan gmerupakan 

gnilai gyang gharus gdibayar ginvestor gjika gperusahaan gtersebut gdijual. gNilai gperusahaan 

gmencerminkan gtingkat gkepercayaan ginvestor gatas gprospek gperusahaan gdi gdepan. 

gBrigham gdan gGapensi g(1999) gmenyatakan gbahwa gnilai gperusahaan gadalah gnilai 

gpasar. gHal gtersebut gmenjadikan gnilai gperusahaan gmenjadi gpertimbangan gutama 

gkhususnya gbagi gpemegang gsaham gdan ginvestor gkarena gtingginya gnilai gperusahaan 

gakan gdiikuti goleh gtingginya gkemakmuran gyang gakan gmereka gperoleh 

g(Hermuningsih, g2013). 

Kebijakan gdividen gadalah gkebijakan gyang gdibuat gperusahaan gdalam 

gmenentukan gberapa gbanyak gdari gkeuntungan gharus gdibayarkan gkepada gpemegang g 

gsaham g gdan g gberapa g gbanyak g gyang g gharus gditahan g gkembali g gdalam g gperusahaan g 

gPembayaran gdividen gadalah gbagian gdari gmonitoring gaktivitas gperusahaan goleh 

gprincipal gterhadap gpihak gmanajemen gsebagai gagent g(Sheisarvian get gal, g2013).  

Dalam gkebijakan gdividen gpada gperusahaan gyang gsedang gbertumbuh, 

gperusahaan gakan gcenderung gmembagikan glaba glebih grendah, gdan gkecenderungan 

gsebaliknya gterjadi gpada gperusahaan gyang gtidak gbertumbuh. gKeputusan gdividen 
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gumumnya gdiproksikan gdengan grasio gdividend gpayout gratio gyang gmenentukan grasio 

gantara gdividen gyang gdibagikan gdalam gkas gdan glaba gyang gdiperoleh gperusahaan. 

Dan gdalam gkebijakan ghutang, ghutang gakan gmembuat gperusahaan gmelakukan 

gpembayaran gperiodik gatas gbunga gdan gpokok gpinjaman. gKebijakan ghutang gakan 

gmemberikan gdampak gpada gpendisiplinan gbagi gmanajer guntuk gmengoptimalkan 

gpenggunaan gdana gyang gada. gKarena ghutang gyang gcukup gbesar gakan gmenimbulkan 

gkesulitan gkeuangan gdan gatau grisiko gkebangkrutan g(Handayani gdan gShaferi, g2011). 

Manajer gsebagai gagen gmemiliki gtugas guntuk gmemaksimalkan gpencapaian 

gtujuan gperusahaan gmelalui gpeningkatan gnilai gperusahaan. gMeningkatnya gnilai 

gperusahaan gakan gmeningkatkan gpenilaian gdari gstakeholders gsehingga 

gkredibilitas/citra gperusahaan gakan gsemakin gbaik gdalam gperspektif gstakeholders. 

gOleh gkarena gitu, gmanajer gberusaha gmeningkatkan gnilai gperusahaan gmelalui 

gkebijakan-kebijakan gyang gdibuatnya gdengan gtujuan gmemaksimalkan gnilai 

gperusahaan. gManajer gsebagai gagen gterkadang gkurang gcermat gdalam gmenentukan 

gkebijakan gyang gtepat guntuk gmeningkatkan gnilai gperusahaan. g gDalam ghal gini, 

gmanajer gperlu glebih gmencermati gsetiap gkonsekuensi gatas gkebijakan gperusahaan 

gyang gdibuatnya. 

2.1.2. gKebijakan gInvestasi 

Kebijakan ginvestasi gmerupakan gkeputusan gpenting gyang gdibuat gmanajer 

gsebagai gkebijakan guntuk gmenentukan gjumlah gkeseluruhan gaktiva gyang gdibutuhkan 

gperusahaan. gKegiatan ginvestasi g g gyang g g gdilakukan g g gperusahaan g gakan g g gmenentukan 

gkeuntungan gyang gdiperoleh gperusahaan gdimasa gyang gakan gdatang. gKebijakan 
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gInvestasi gsering gjuga gdisebut gcapital gbudgeting gproblem, gadalah gmasalah 

gbagaimana gmanajer gharus gmengalokasikan gdana gke gdalam gbentuk-bentuk ginvestasi 

gyang gakan gdapat gmendatangkan gkeuntungan gdi gmasa gdepan. gBentuk, gmacam gdan 

gkomposisi gdari ginvestasi gtersebut gakan gmempengaruhi gdan gmenunjang gtingkat 

gkeuntungan gdi gmasa gdepan. gKeuntungan gdi gmasa gdepan gyang gdiharapkan gdari 

ginvestasi gtersebut gadalah gtidak gdapat gdiperkirakan gsecara gpasti. gOleh gkarena gitu, 

ginvestasi gakan gmenanggung grisiko gatau gtidak gpasti. gRisiko gdan ghasil gyang 

gdiharapkan gdari ginvestasi gitu gakan gsangat gmempengaruhi gpencapaian gtujuan 

gkebijakan gmaupun gnilai gperusahaan g(Gitosudarmo g& gBasri, g2002). 

2.1.2.1. gTahap- gTahap gDalam gPenentuan gKebijakan gInvestasi 

MenurutgYudhag(2018) dalam gmembuat gkeputusan guntuk gberinvestasi, gpada 

gumumnya gada g5 g(lima) gtahap gyang gperlu gdilalui gyaitu:. 

1. Penentuan gTujuan gInvestasi 

Proses gpertama gadalah gmenentukan gtujuan ginvestasi.gSetiap ginvestor 

gmemiliki gtujuan gyang gberbeda-beda gtergantung gpada gkebutuhan ginvestor gitu 

gsendiri. gMisalnya, gbank gmemiliki gtujuan guntuk gmemperoleh greturn gyang 

glebih gtinggi gdari gbiaya ginvestasi gyang gmereka gkeluarkan. gOleh gkarena gitu, 

gmereka gcenderung gmemilih ginvestasi gpada gsekuritas gyang gmudah 

gdiperdagangkan gatau gpada gpenyaluran gkredit gyang glebih gberisiko gdengan 

gtingkat gpengembalian gyang gsebanding. 

2. Tetapkan gKebijakan gInvestasi 

Setelah gsebagai ginvestor gmenetapkan gtujuan ginvestasi, glangkah gselanjutnya 

gadalah gmenentukan gkebijakan ginvestasi. gKebijakan gyang gditetapkan goleh 
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gsetiap ginvestor gberkorelasi gatau gberhubungan gdengan gtujuan gyang gtelah 

gmereka gtetapkan gsebelumnya. gDimulai gdari gpenentuan gkeputusan galokasi 

gaset gyang gmenyangkut gpendistribusian gdana gyang gdimiliki gpada gberbagai 

gkelas-kelas gaset gyang gtersedia, gseperti: gsaham, gobligasi, greal gestate, gatau 

gsekuritas gluar gnegeri. gDalam gmenentukan gkebijakan gini, gsebagai ginvestor 

gperlu gmemperhatikan gbatasan-batasan gyang gada, gdiantaranya gadalah 

gbatasan gyang gdapat gmempengaruhi gkebijakan ginvestasi gseperti gjumlah gdana 

gyang gmiliki, gporsi gpendistribusian, gserta gbeban gpajak gdan gpelaporan gyang 

gharus gditanggung. 

3. Pemilihan gStrategi gPortofolio 

Terdapat gdua gstrategi gportofolio gyang gdapat gdipilih, gdiantaranya gadalah 

gstrategi gportofolio gaktif gdan gstrategi gportofolio gpasif. gStrategi gportofolio 

gaktif gmeliputi gkegiatan gpenggunaan ginformasi gyang gtersedia gdan gteknik-

teknik gestimasi gsecara gaktif gdalam gmencari gkombinasi gportofolio gyang glebih 

gbaik. gSedangkan gstrategi gportofolio gpasif gadalah gaktivitas ginvestasi gpada 

gportofolio gyang gseiring gdengan gkinerja gindeks gpasar. gArtinya, gportofolio 

gyang gdilakukan ghanya gmengikuti gindeks gpasar gyang gada. gAsumsi gstrategi 

gportofolio gpasif gini gadalah gsemua ginformasi gyang gtersedia gakan gdiserap 

gpasar gdan gdirefleksikan gpada gharga gsaham. 

4. Pemilihan gAset 

Tahap gselanjutnya gdalam gberinvestasi gadalah gpemilihan gaset. gPemilihan 

gaset gyang gdilakukan goleh gpara ginvestor gbertujuan guntuk gmendapatkan 

gkombinasi gportofolio gterbaik gdari gsetiap gportofolio gyang gada gdi gpasar 
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gsaham. gDengan gkata glain, ginvestor gmemilih gportofolio gyang gmenawarkan 

greturn gtertinggi gdengan gtingkat grisiko gtertentu. gAtau gsebaliknya, ginvestor 

gmemilih gportofolio gyang gmenawarkan gtingkat grisiko gterendah gdengan 

gtingkat gpengembalian gyang gsebanding gatau glebih gtinggi. gOleh gkarena gitu, 

gsebagai ginvestor gperlu gmemilih gaset-aset gyang gakan gdimasukan gke gdalam 

gportofolio gyang gtelah gdipilih gsebelumnya. 

5. Mengukur gdan gMengevaluasi gKinerja gPorofolio 

Proses gakhir gdisini gbukan gartinya ginvestor ghanya gperlu gmelakukan gevaluasi 

ghanya gsatu gkali gsaja. gSangat gdisarankan gagar gpara ginvestor gmelakukannya 

gkembali gketika gmereka gmembuat gkeputusan gyang gbaru. gJika gmendapatkan 

gkinerja gportofolio gyang gtelah gdipilih gsebelumnya gternyata gjauh gdari gharapan 

gyang gtelah gditetapkan gsebelumnya, gmaka gperlu gmemulai gproses gpembuatan g 

keputusan gdari gawal glagi. gProses gpengukuran gyang gdilakukan gmelalui 

gproses gbenchmarking, gyaitu gdengan gmengukur gkinerja gportofolio gdan 

gmembandingkan ghasil gpengukuran gtersebut gdengan gkinerja gportofolio glain. 

gUmumnya, gproses gbenchmarking gini gdilakukan gterhadap gindeks gportofolio 

gpasar, guntuk gmengetahui gseberapa gbaik gkinerja gportofolio gyang gtelah 

gdiambil goleh ginvestor gdibandingkan gdengan gkinerja gportofolio gpasar. 

2.1.3. gKebijakan gDividen 

Kebijakan gdividen gadalah gkeputusan gapakah glaba gyang gdiperoleh 

gperusahaan gakan gdibagikan gkepada gpemegang gsaham gsebagai gdividen gatau gakan 

gditahan gdalam gbentuk glaba gditahan gguna gpembiayaan ginvestasi gdi gmasa gdatang. 

gApabila gperusahaan gmemilih guntuk gmembagikan glaba gsebagai gdividen, gmaka gakan 
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gmengurangi glaba gyang gditahan gdan gselanjutnya gmengurangi gtotal gsumber gdana 

ginternal gatau gintern gfinancing. gSebaliknya gjika gperusahaan gmemilih guntuk gmenahan 

glaba gyang gdiperoleh gmaka gkemampuan gpembentukan gdana gintern gakan gsemakin 

gbesar g(Sartono, g2010). 

2.1.3.1. gTeori gKebijakan gDividen 

Menurut gSutrisno (2013) beberapa gteori gkebijakan gdividen gyang 

gdikemukakan goleh gpara gahli gantara glain:  

1. gTeori gResidu gDividen gatau gResidual gDividend gof gTheory 

Laba gyang gdiperoleh goleh gperusahaan gdalam gsuatu gperiode gsebenarnya 

gadalah guntuk gkesejahteraan gpara gpemegang gsaham. gNamun gbiasanya gsebagian 

gdibagikan gkepada gpemegang gsaham gsebagai gdividen gdan gsebagai glaba gditahan. 

gUntuk gmenahan glaba gyang gdiperoleh goleh gperusahaan gbiasanya gkarena gada 

gkesempatan ginvestasi gyang gmenguntungkan. gApabila gkeuntungannya gatas 

gkesempatan ginvestasi gtersebut gatau glebih gbesar gdari gtingkat gkeuntungan gyang 

gdiisyaratkan, gmaka glaba gmemang gsebaiknya gtidak gdibagikan. gLaba gdibagikan 

gkepada gpemegang gsaham gapabila gternyata gkeuntungan gyang gdiperoleh gdari 

greinvestasi glebih gkecil gdibanding gdengan gkeuntungan gyang gdiisyaratkan. gDengan 

gdemikian gresidual gdividend gof gtheory gadalah gsisa glaba gyang gtidak gdiinvestasikan 

gkembali.Dalam gmemenuhi gkebutuhan gdana guntuk ginvestasi gperusahaan gakan 

gberusaha gmendapatkan gdana gdari ghutang gyang gbiasanya gbiaya gmodalnya grendah, 

gdan gdari glaba gditahan. gApabila gmasih gbelum gmencukupi gakan gmengeluarkan gsaham 
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gbaru gyang gbiasanya gbiaya gmodalnya glebih gmahal. gUntuk gitu gpenggunaan glaba 

gditahan gdan gemisi gsaham gbaru gtergantung gdari greturn gdari greinvetasi. 

2. gDividen gModel gWalter gatau gWalter’s gDividend gModel 

 Teori gdividen gmodel gwalter gini gberpendapat gbahwa gselama gkeuntungan 

gyang gdiperoleh gdari greinvestasi glebih gtinggi gdibanding gdengan gbiayanya, gmaka 

greinvestasi gtersebut gcenderung gakan gmeningkatkan gharga gsaham gatau gnilai 

gperusahaan. 

3. gDividen gModel gModgliani gdan gMiller gatau gModgliani gand gMiller’s gModel g 

 Modgliani gdan gMiller g(MM) gberpendapat gbahwa gpada gdasarnya gpada 

gkondisi gkeputusan ginvestasi gyang ggiven gpembayaran gdividen gtidak grelevan guntuk 

gdiperhitungkan, gkarena gtidak gakan gmeningkatkan gkesejahteraan gpemegang gsaham. 

gMenurut gMM gkenaikan gnilai gperusahaan gdipengaruhi goleh gkemampuan gperusahaan 

guntuk gmendapatkan gkeuntungan gatau gearning gpower gdari gaset gperusahaan. gOleh 

gkarena gitu, gnilai gperusahaan gditentukan goleh gbentuk gcash gdividend gatau glaba 

gditahan gtidak gmempengaruhi gnilai gperusahaan. 

2.1.3.2. gKebijakan gPemberian gDividen 

Menurut Sutrisno (2007) ada gbeberapa gbentuk gpemberian gdividen gsecara 

gtunai gatau gcash gdividend gyang gdiberikan goleh gperusahaan gkepada gpemegang 

gsaham. gBentuk gkebijakan gdividen gtersebut gadalah:  

1. Kebijakan gpemberian gdividen gstabil 
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Kebijakan gpemberian gdividen gyang gstabil gini gartinya gdividen gakan gdiberikan 

gsecara gtetap gper glembarnya guntuk gjangka gwaktu gtertentu gwalaupun glaba 

gyang gdiperoleh gperusahaan gberfluktuasi. gDividen gstabil gini gdipertahankan 

guntuk gbeberapa gtahun, gdan gkemudian gbila glaba gyang gdiperoleh gmeningkat 

gdan gpeningkatannya gmantap gdan gstabil, gmaka gdividen gjuga gakan 

gditingkatkan guntuk gselanjutnya gdipertahankan gselama gbeberapa gtahun. 

2. Kebijakan gdividen gyang gmeningkat 

Dengan gkebijakan gini, gperusahaan gakan gmembayarkan gdividen gkepada 

gpemegang gsaham gdengan gjumlah gyang gselalu gmeningkatkan gdengan 

gpertumbuhan gyang gstabil. 

3. Kebijakan gdividen gdengan gratio gyang gkonstan 

Kebijakan gini gmemberikan gdividen gyang gbesarnya gmengikuti gbesarnya glaba 

gyang gdiperoleh goleh gperusahaan. gSemakin gbesar glaba gyang gdiperoleh 

gsemakin gbesar gdividen gyang gdibayarkan, gdengan gdemikian gpula gsebaliknya 

gbila glaba gkecil gdividen gyang gdibayarkan gjuga gkecil. 

4. Kebijakan gpemberian gdividen greguler gyang grendah gditambah gekstra 

Kebijakan gpemberian gdividen gdengan gcara gini, gperusahaan gmenentukan 

gjumlah gpembayaran gdividen gper glembar gyang gdibagikan gkecil, gkemudian 

gditambahkan gdengan gekstra gdividen gbila gkeuntungannya gmencapai gjumlah 

gtertentu. 

2.1.3.3. gFaktor-Faktor gyang gMempengaruhi gKebijakan gDividen 

Menurut Sutrisno (2007) faktor-faktor gyang gmempengaruhi gkebijakan gdividen 

gadalah: 
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1. Posisi gsolvabilitas gperusahaan 

Apabila gperusahaan gdalam gkondisi ginsolvensi gatau gsolvabilitasnya gkurang 

gmenguntungkan, gbiasanya gperusahaan gtidak gmembagikan glaba. gHal gini 

gdisebabkan glaba gyang gdiperoleh glebih gbanyak gdigunakan guntuk 

gmemperbaiki gposisi gstruktur gmodalnya. 

2. Posisi glikuiditas gperusahaan 

Cash gdividend gmerupakan garus gkas gkeluar gbagi gperusahaan, goleh gkarena gitu 

gbila gperusahaan gmembayarkan gdividen gberarti gharus gbisa gmenyediakan 

guang gkas gyang gcukup gbanyak gdan gini gakan gmenurunkan gtingkat glikuiditas 

gperusahaan. gBagi gperusahaan gyang gkondisi glikuiditas gkurang gbaik, gbiasanya 

gdividend gpayout gratio gkecil, gsebab gsebagian gbesar glaba gdigunakan guntuk 

gmenambah glikuiditas. gNamun gperusahaan gyang gsudah gmapan gdengan 

glikuiditas gyang gbaik gcenderung gmemberikan gdividen glebih gbesar. 

3. Kebutuhan guntuk gmelunasi ghutang 

Salah gsatu gsumber gdana gperusahaan gadalah gdari gkreditor gberupa ghutang gbaik 

gjangka gpendek gmaupun gberjangka gpanjang. gHutang-hutang gini gharus gsegera 

gdibayar gpada gsaat gjatuh gtempo, gdan guntuk gmembayar ghutang-hutang 

gtersebut gharus gdisediakan gdana. gSemakin gbanyak ghutang gyang gharus 

gdibayar gsemakin gbesar gdana gyang gharus gdisediakan gsehingga gakan 

gmengurangi gjumlah gdividen gyang gakan gdibayarkan gkepada gpemegang 

gsaham. 

 

 



17 

   

4. Rencana gperluasan 

Semakin gpesat gpertumbuhan gperusahaan, gjuga gsemakin gpesat gperluasan 

gyang gdilakukan. gKonsekuensinya gsemakin gbesar gkebutuhan gdana guntuk 

gmembiayai gperluasan gtersebut. gKebutuhan gdana gdalam grangka gekspansi 

gtersebut gbisa gdipenuhi gbaik gdari ghutang, gmenambah gmodal gsendiri gyang 

gberasal gdari gpemillik, gdan gsalah gsatunya gjuga gbisa gdiperoleh gdari ginternal 

gresources gberupa gmemperbesar glaba gyang gditahan. gDengan gdemikian 

gsemakin gpesat gperluasan gyang gdilakukan gperusahaan gsemakin gkecil 

gdividend gpayout grationya. 

5. Kesempatan ginvestasi 

Kesempatan ginvestasi gjuga gmerupakan gfaktor gyang gmempengaruhi 

gbesarnya gdividen gyang gakan gdibagi. gSemakin gterbuka gkesempatan ginvestasi 

gsemakin gkecil gdividen gyang gdibayarkan gsebab gdananya gdigunakan guntuk 

gmemperoleh gkesempatan ginvestasi. gNamun gbila gkesempatan ginvestasi 

gkurang gbaik, gmaka gdananya glebih gbanyak gakan gdigunakan guntuk gmembayar 

gdividen. 

6. Stabilitas gpendapatan 

Bagi gperusahaan gyang gpendapatannya gstabil, gdividen gyang gakan 

gdibayarakan gkepada gpemegang gsaham glebih gbesar gdibanding gdengan 

gperusahaan gyang gpendapatannya gtidak gstabil. 

7. Pengawasan gterhadap gperusahaan 

Kadang-kadang gpemilik gtidak gmau gkehilangan gkendali gterhadap 

gperusahaan, gapabila gperusahaan gmencari gsumber gdana gdari gmodal gsendiri, 
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gkemungkinan gakan gmasuk ginvestor gbaru gdan gini gtentunya gakan gmengurangi 

gkekuasaan gpemilik glama gdalam gmengendalikan gperusahaan. gJika gdibelanjai 

gdari ghutang grisikonya gcukup gbesar. gOleh gkarena gitu, gperusahaan gcenderung 

gtidak gmembagikan gdividennya gagar gpengendalian gtetap gberada 

gditangannya. 

2.1.4. gKebijakan gHutang 

Kebijakan ghutang gmerupakan gkebijakan gperusahaan gtentang gseberapa gjauh 

gperusahaan gmenggunakan ghutang gsebagai gsumber gpendanaannya. gPenggunaan 

gkebijakan ghutang gdapat gdigunakan guntuk gmenciptakan gnilai gperusahaan gyang 

gdiinginkan. gPenggunaan ghutang gtetaplah gharus gdikelola gdengan gbaik gkarena gitu 

gmerupakan ghal gyang gsensitif gbagi gperusahaan gterhadap gtinggi gdan grendahnya gnilai 

gperusahaan. gSemakin gtinggi gproporsi ghutang gyang gditetapkan gperusahaan gpada 

gtingkat gtertentu gmaka gsemakin gtinggi gnilai gperusahaan, gnamun gapabila gtingkat 

ghutang gmelampaui gproporsi ghutang gyang gditetapkan goleh gperusahaan gmaka gyang 

gterjadi gadalah gpenurunan gnilai gperusahaan g(Pertiwi et al, g2016). 

2.1.4.1. gFaktor gYang gMempengaruhi gKebijakan gHutang 

Menurut Hanafi (2014) Beberapa gfaktor gyang gmemiliki gpengaruh gterhadap 

gkebijakan ghutang, gantara glain: g  

1. NDT g(Non-Debt gTax gShield) 

Manfaat gdari gpenggunaan ghutang gadalah gbunga ghutang gyang gdapat 

gdigunakan guntuk gmengurangi gpajak gperusahaan. gNamun guntuk gmengurangi 

gpajak, gperusahaan gdapat gmenggunakan gcara glain gseperti gdepresiasi gdan 
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gdana gpensiun. gDengan gdemikian, gperusahaan gdengan gNDT gtinggi gtidak 

gperlu gmenggunakan ghutang gyang gtinggi. 

2. Struktur gAset 

Besarnya gaset gtetap gsuatu gperusahaan gdapat gmenentukan gbesarnya 

gpenggunaan ghutang. gPerusahaan gyang gmemiliki gaset gtetap gdalam gjumlah 

gbesar gdapat gmenggunakan ghutang gdalam gjumlah gbesar gkarena gaset gtersebut 

gdapat gdigunakan gsebagai gjaminan gpinjaman. 

3. Profitabilitas 

Perusahaan gdengan gtingkat gpengembalian gyang gtinggi gatas ginvestasinya 

gakan gmenggunakan ghutang gyang grelatif gkecil. gLaba gditahannya gyang gtinggi 

gsudah gmemadai gmembiayai gsebagian gbesar gkebutuhan gpendanaan. 

4. Risiko gBisnis 

Perusahaan gyang gmemiliki grisiko gbisnis gyang gtinggi gakan gmenggunakan 

ghutang gyang glebih gkecil guntuk gmenghindari grisiko gkebangkrutan. 

5. Ukuran gPerusahaan 

Perusahaan gyang gbesar gcenderung gterdiversifikasi gsehingga gmenurunkan 

grisiko gkebangkrutan. gDi gsamping gitu, gperusahaan gyang gbesar glebih gmudah 

gdalam gmendapatkan gpendanaan geksternal. 

6. Kondisi gInternal gPerusahaan 

Kondisi ginternal gperusahaan gmenentukan gkebijakan gpenggunaan ghutang 

gdalam gsuatu gperusahaan. gDi gsamping gitu, gkeputusan gpendanaan gmelalui 

ghutang gmempunyai gbatasan gsampai gseberapa gbesar gdana gyang gakan 

gdipinjam gperusahaan. gBiasanya gada gstandar grasio gtertentu guntuk 
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gmenentukan grasio ghutang gtertentu gyang gtidak gboleh gdilampaui. gJika ghutang 

gmelewati gstandar gini, gmaka gbiaya gakan gmeningkat gdengan gcepat, gdan ghal 

gtersebut gakan gmempengaruhi gstuktur gmodal gperusahaan. gPerusahaan gyang 

gmenggunakan gsemakin gbanyak ghutang gmaka gakan gmeningkatkan gbeban 

gbunga gdan gpokok gpinjaman gyang gharus gdibayar. gHal gini gmemperbesar 

gkemungkinan gperusahaan gmenghadapi gdefault, gyaitu gtidak gdapat gmemenuhi 

gkewajiban gpembayaran ghutang gpada gwaktunya gakibat gkewajiban gyang 

gsemakin gbesar. 

2.1.5. gNilai gPerusahaan 

Nilai gPerusahaan gadalah gkondisi gyang gtelah gdicapai goleh gsuatu gperusahaan 

gsebagai ggambaran gdari gkepercayaan gmasyarakat gterhadap gperusahaan gsetelah 

gmelalui gsuatu gproses gkegiatan gselama gbeberapa gtahun, gyaitu gsejak gperusahaan 

gtersebut gdidirikan gsampai gdengan gsaat gini g(Noerirawan g& gMuid, g2012). 

2.1.5.1. gJenis-Jenis gNilai gPerusahaan 

Menurut Riadi (2017) Ada g5 g(lima) gjenis gnilai gperusahaan gyaitu: g 

1. Nilai gNominal. gNilai gnominal gadalah gnilai gyang gtercantum gsecara gformal 

gdalam ganggaran gdasar gperseroan, gdisebutkan gsecara geksplisit gdalam gneraca 

gperusahaan, gdan gjuga gditulis gsecara gjelas gdalam gsurat gsaham gkolektif. 

2. Nilai gPasar. gNilai gpasar gsering gdisebut gkurs gadalah gharga gyang gterjadi gdari 

gproses gtawar gmenawar gdi gpasar gsaham. gNilai gini ghanya gbisa gditentukan gjika 

gsaham gperusahaan gdijual gdi gpasar gsaham. g 
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3. Nilai gIntrinsik. gNilai gintrinsik gmerupakan gkonsep gyang gpaling gabstrak, 

gkarena gmengacu gkepada gperkiraan gnilai griil gsuatu gperusahaan. gNilai 

gperusahaan gdalam gkonsep gnilai gintrinsik gini gbukan gsekedar gharga gdari 

gsekumpulan gaset, gmelainkan gnilai gperusahaan gsebagai gentitas gbisnis gyang 

gmemiliki gkemampuan gmenghasilkan gkeuntungan gdi gkemudian ghari. 

4. Nilai gBuku. gNilai gbuku gadalah gnilai gperusahaan gyang gdihitung gdengan gdasar 

gkonsep gakuntansi. gSecara gsederhana gdihitung gdengan gmembagi gselisih gantar 

gtotal gaset gdan gtotal gutang gdengan gjumlah gsaham gyang gberedar. 

5. Nilai gLikuidasi. gNilai glikuidasi gadalah gnilai gjual gseluruh gaset gperusahaan 

gsetelah gdikurangi gsemua gkewajiban gyang gharus gdipenuhi. gNilai glikuidasi 

gdapat gdihitung gdengan gcara gyang gsama gdengan gmenghitung gnilai gbuku, 

gyaitu gberdasarkan gneraca gperforma gyang gdisiapkan gketika gsuatu gperusahaan 

gakan gdilikuidasi. g 

2.2. gPenelitian gTerdahulu 

Tabel g2.1. gPenelitian gTerdahulu 

No 

Nama 

gPenelitian/ 

gTahun 

Judul 

gPenelitian 
Hasil gPenelitan 

1. Ria gEsana gdan 

gAri gDarmawan 

g(2017) 

Pengaruh 

gKebijakan 

gDividen gdan 

gKeputusan 

gInvestasi 

gTerhadap gNilai 

gPerusahaan g 

gSerta 

gDampaknya 

gTerhadap 

gProfitabilitas 

a. gHasil gpenelitian gmenunjukkan 

gbahwa: 

1. gDividen gberpengaruh gpositif 

gsignifikan gterhadap gnilai gperusahaan. 

2. gInvestasi gberpengaruh gtidak 

gsignifikan gterhadap gnilai gperusahaan. 

3. gNilai gperusahaan gberpengaruh gpositif 

gsignifikan gterhadap gprofitabilitas gt+1 

4. gDividen gberpengaruh gpositif 

gsignifikan gterhadap gprofitabilitas gt+1. 

5. gInvestasi gberpengaruh gtidak 

gsignifikan gterhadap gprofitabilitas gt+1 

Disambung ke halaman berikutnya 
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2. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Stephani 

gNovitasari 

gChristianingsih 

gKaluti, gAgus 

gPurwanto g(2018) 

Pengaruh 

gStruktur 

gKepemilikan 

gDan gKebijakan 

gKeuangan 

gTerhadap gNilai 

gPerusahaan 

(Studi gEmpiris 

gpada 

gPerusahaan 

gManufaktur 

gyang gTerdaftar 

gdi gBursa gEfek 

gIndonesia 

gTahun g2010-

2012) 

1. gkepemilikan ginstitusional 

gberpengaruh gpositif gdan gsignifikan 

gterhadap gnilai gperusahaan. 

2. gkepemilikan gmanajerial gtidak 

gmemiliki gpengaruh gyang gsignifikan 

gterhadap gnilai gperusahaan. 

3. gkebijakan ghutang gtidak gmemiliki 

gpengaruh gyang gsignifikan gterhadap 

gnilai gperusahaan. 

4. gkebijakan gdividen gberpengaruh 

gpositif gdan gsignifikan gterhadap gnilai 

gperusahaan. 

5. gkebijakan ginvestasi gberpengaruh 

gnegatif gsignifikan gterhadap gnilai 

gperusahaan. 

3. Untung 

gWahyudi, 

gHartini 

gPrasetyaning 

gPawerstri g(2006) 

Implikasi 

gStuktur 

gKepemilikan 

gTerhadap gNilai 

gPerusahaan: 

gdengan 

gKeputusan 

gKeuangan 

gSebagai 

gVariabel 

gIntervening 

Hasil ganalisis gparsial gtahap gkeempat 

gdengan gstruktur gmanajerial, gstruktur 

ginstitusional, gkeputusan ginvestasi, 

gkeputusan gpendanaan, gdan gkebijakan 

gdividen gsebagai gvariabel gindependen 

gdan gnilai gperusahaan gsebagai gvariabel 

gdependen gdiketahui gbahwa 

gkepemilikan gmanajerial gberpengaruh 

gsignifikan gterhadap gnilai gperusahaan 

gdengan gtingkat gsignifikansi g0,009 

gsedangkan gkepemilikan ginstitusional, 

gkeputusan ginvestasi, gdan gkebijakan 

gdividen gtidak gberpengaruh gsignifikan 

gterhadap gnilai gperusahaan. 

 g4. Desy gSeptariani 

g(2017) 

Pengaruh 

gKebijakan 

gDividen gdan 

gKebijakan 

gHutang 

gterhadap gNilai 

gPerusahaan 

g(Studi gEmpiris 

gPada 

gPerusahaan 

gLQ45 gdi gBEI 

gPeriode g2012-

2015) 

Berdasarkan ghasil ganalisi gyang gtelah 

gdilakukan gpada gperusahaan gLQ45 

gperiode g2012 gsampai g2015 gdi gBEI, 

gdapat gdisimpilkan gsebagai gberikut: 

1. gVariabel gDividend gPayout gRatio 

g(DPR) gdan gDebt gTo gEquity g(DER), 

gsecara gsimultan g(bersama-sama) 

gberpengaruh gpositif gsignifikan 

gterhadap gPrice gTo gBook gValue g(PBV) 

2. gSecara gparsial gfaktor gyang 

gberpengaruh gsignifikan gterhadap gPrice 

gTo gBook gValue g(PBV) gadalah gDebt gTo 

gEquity gRatio g(DER), gsedangkan 

gvariabel gDividend gPayout gRatio g(DPR) 

gtidak gberpengaruh gsecara gsignifikan 

gterhadap gPrice gTo gBook gValue g(PBV). 

5. Ratna gNovita 

gSari g(2017) 

Pengaruh 

gProfitabilitas 

gDan gKebijakan 

gDividen 

Kesimpulan gdari ghasil gpenelitian gini 

gadalah: 

1. gProfitabilitas gberpengaruh gpositif 

gterhadap gnilai gperusahaan. g 

Disambung ke halaman berikutnya 

Tabel 2.1. Sambungan 
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gTerhadap 

gReturn gSaham 

gPerusahaan 

gManufaktur 

gDengan gNilai 

Perusahaan 

gSebagai 

gVariabel 

gIntervening 

gPeriode g2010-

2014 

2. gKebijakan gdividen gberpengaruh 

gnegatif gterhadap gnilai gperusahaan. g 

3. gProfitabilitas gberpengaruh gpositif 

gterhadap greturn gsaham. g 

4. gKebijakan gdividen gberpengaruh 

gnegatif gterhadap greturn gsaham. g 

5. gNilai gperusahaan gberpengaruh gpositif 

gterhadap greturn gsaham. g 

6. Anggi gSeptia 

gMayasari, gIsti 

gFadah, gTatok 

gEndhrianto 

g(2015) 

Analisis 

gKebijakan 

gDividen, 

gKebijakan 

gHutang gdan 

gNilai 

gPerusahaan 

gpada 

Perusahaan 

gSektor 

gPertambangan 

gyang gTerdaftar 

gdi gBursa gEfek 

gIndonesia 

gPeriode g2009-

2013 

Kesimpulan gdari gpenelitian gini gadalah: 

1. gkebijakan gdividen gberpengaruh 

gnegatif gsignifikan gterhadap gnilai 

gperusahaan. 

2. gkebijakan ghutang gberpengaruh gtidak 

gberpengaruh gpositif gtetapi gsignifikan 

gterhadap gnilai gperusahaan. 

7. Adithya gRahman 

g(2015) 

Pengaruh 

gKebijakan 

gDividen, 

gKebijakan 

gUtang, 

gKeputusan 

gInvestasi gdan 

gprofitabilitas 

gTerhadap gNilai 

gPerusahaan 

gpada 

gPerusahaan 

gManufaktur 

gyang gTerdaftar 

gdi gBEI g 

Hasil gpenelitian gmenunjukan gbahwa: 

1. gKebijakan gdividen gtidak 

gberpengaruh gsecara gsignifikan 

gterhadap gnilai gperusahaan. 

2. gKebijakan gutang gberpengaruh gpositif 

gsecara gsignifikan gterhadap gnilai 

gperusahaan. 

3. gKeputusan gInvestasi gberpengaruh 

gpositif gsecara gsignifikan gterhadap gnilai 

gperusahaan. 

4. gProfitabilitas gberpengaruh gpositif 

gsecara gsignifikan gterhadap gnilai 

gperusahaan. g 

 

 

 

Sumber: Jurnal-jurnal terdahulu 

Tabel 2.1. Sambungan 
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2.3. gModel gPenelitian 

 Variabel gpenelitian gini gterdiri gdari gdua gvariabel gyaitu gvariabel gdependen 

gyang gberupa gnilai gperusahaan gdan gvariabel gindependen gdalam gpenelitian gini gberupa 

gkebijakan ginvestasi, gkebijakan gdividen, gdan gkebijakan ginvestasi. gBerdasarkan 

glandasan gteori, gtujuan gpenelitian gdan ghasil gpenelitian gterdahulu gserta gpermasalahan 

gyang gtelah gdikemukakan gmaka gsebagai gdasar guntuk gmerumuskan ghipotesis gberikut 

gdisajikan gmodel gpenelitian gpada ggambar g2.1. 

 

 

 

 

2.4. gPengembangan gHipotesis 

 

2.4. gPengembangan gHipotesis 

2.4.1. gPengaruh gKebijakan gInvestasi gTerhadap gNilai gPerusahaan 

Menurut gagency gtheory, gmenyebutkan gbahwa gkebijakan ginvestasi 

gperusahaan gdapat gdilihat gdari gtingkat gpertumbuhan gperusahaan. gInvestor 

gmenghendaki gpertumbuhan gyang gtinggi gkarena gpertumbuhan gperusahaan gyang 

gtinggi gmenunjukkan gprospek gkeuntungan gdi gmasa gdepan gyang gsekaligus 

gberasosiasi gnegatif gdengan grisiko gperusahaan. gMenurut gVerdi (2011), gperilaku 

Kebijakan Investasi 

(X1) 

Kebijakan Dividen 

(X2) 

Kebijakan Hutang 

(X3) 

Nilai Perusahaan 

(Y) 

Gambar 2.1 Model Penelitian 
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goportunis gmanajer gyang gmengejar gpertumbuhan gaktiva gbesar gdalam gjangka gpendek 

gdapat gmenyebabkan gperusahaan gmemperoleh gkerugian gdi gmasa gdepan gkarena 

gadanya gmasalah gkebijakan ginvestasi gyang gtidak gtepat. 

Hasil gpenelitian gKaluti gdan gPurwanto (2014) gmenyatakan gbahwa gkebijakan 

ginvestasi gmemiliki gpengaruh gnegatif gsignifikan gterhadap gnilai gperusahaan gdan 

gdiperkuat goleh ghasil gpenelitian gWahyudi dan Pawestri (2006) g gyang gmenyatakan 

gbahwa ginvestasi gberpengaruh gnegatif gsecara gsignifikan gterhadap gnilai gperusahaan. 

Berdasarkan ganalisis gdan gpenelitian gterdahulu, gmaka gdapat gdirumuskan 

ghipotesis gsebagai gberikut: 

H1: g gKebijakan gInvestasi gberpengaruh gnegatif gsecara gsignifikan gterhadap gnilai 

gperusahaan. 

2.4.2. gPengaruh gKebijakan gDividen gTerhadap gNilai gPerusahaan 

Menurut gagency gtheory, gkebijakan gdividen gperusahaan gdapat gdianggap goleh 

gpemegang gsaham gsebagai galat guntuk gmeminimalisasi gbiaya gagensi. gBiaya gagensi 

gadalah gbiaya, gseperti gmengurangi gharga gsaham, gasosiasi gdengan gpotensial gkonflik 

gantara gmanajer gdan ginvestor gketika gkedua gkelompok gsaling gberbeda.gDengan 

gmengasumsikan gbahwa gpembayaran gdividen gmensyaratkan gmanajemen guntuk 

gmendanai ginvestasi gbaru, ginvestor gbaru gmungkin gtertarik gpada gperusahaan ghanya 

gjika gmanajemen gmemberikan ginformasi gyang gmeyakinkan gbahwa gmodal gakan 

gdigunakan gagar gmenguntungkan. gMaka gpembayaran gdividen gsecara gtidak glangsung 

gmenghasilkan gmonitor gyang glebih gketat gpada gkegiatan ginvestasi gmanajemen. 

gDividen gbisa gmenjadi gkontribusi gyang gberarti gpada gnilai gperusahaan. g 
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Pada gpenelitian gSeptriani (2017) gvariabel gDividend gPayout gRatio g(DPR) 

gdan gDebt gTo gEquity g(DER), gsecara gsimultan g(bersama-sama) gberpengaruh gpositif 

gsignifikan gterhadap gPrice gTo gBook gValue g(PBV) gdan gdidukung goleh gpenelitian 

gEsana gdan gDarmawan (2017) gyang gmenyatakan gbahwa gdividen gberpengaruh gpositif 

gsignifikan gterhadap gnilai gperusahaan. g 

 gBerdasarkan ganalisis gdan gpenelitian gterdahulu, gmaka gdapat gdirumuskan 

ghipotesis gsebagai gberikut: g 

H2: gKebijakan gdividen gberpengaruh gpositif gsecara gsignifikan gterhadap gnilai 

gperusahaan. 

2.4.3. gPengaruh gKebijakan gHutang gTerhadap gNilai gPerusahaan 

Menurut gagency gtheory, gKebijakan ghutang gakan gmemberikan gdampak gpada 

gpendisiplinan gbagi gmanajer guntuk gmengoptimalkan gpenggunaan gdana gyang gada. 

gAdanya ghutang, gmaka gperusahaan gharus gmelakukan gpembayaran gperiodik gatas 

gbunga gdan gpinjaman gdana gdapat gmengurangi gkeinginan gmanajer guntuk 

gmenggunakan garus gkas gbebas guntuk gmembiayai gkegiatan-kegiatan gyang gtidak 

goptimal g(Suta et al., g2016). 

 gDalam gpenelitian gRahman (2015) gmenyatakan gbahwa gkebijakan ghutang 

gberpengaruh gpositif gsignifikan gterhadap gnilai gperusahaan gdan gdidukung goleh 

gpenelitian gSyafitri gdan gFarida (2017) gyang gmenyatakan gkebijakan ghutang 

gberpengaruh gsignifikan gterhadap gnilai gperusahaan. 
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Berdasarkan ganalisis gdan gpenelitian gterdahulu, gmaka gdapat gdirumuskan 

ghipotesis gsebagai gberikut: g 

H3: gKebijakan ghutang gberpengaruh gpositif gsecara gsignifikan gterhadap gnilai 

gperusahaan.
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BAB gIII 

METODE gPENELITIAN 

 

3.1. gDefinisi gOperasional 

 Penelitian gini gmenggunakan g2 g(dua) gjenis gvariabel gyaitu gvariabel gdependen 

gdan gvariabel gindependen. gVariabel gdependen gyaitu gNilai gPerusahaan. gVariabel 

gindependen gterdiri gdari gKebijakan gInvestasi, gKebijakan gDividen gdan gKebijakan 

gHutang. 

3.1.1. gNilai gPerusahaan 

Nilai gPerusahaan gadalah gpersepsi ginvestor gterkait gtingkat gkeberhasilan 

gperusahaan. gMenurut gSutagetgal.,((2016) gnilai gperusahaan gdiukur gdengan 

gmenggunakan grasio gPrice gBook gValue g(PBV). gRumus gPBV gsebagai gberikut: 

 

Market gPrice gper gShare g(harga gpasar gper gsaham) gyang gdipakai gadalah 

gclosing gprice g(harga gpenutupan gharian) gyang gdirata-ratakan gper gtahun. gSedangkan 

gBook gValue gper gShare g(nilai gbuku gper glembar gsaham) gdi gdapatkan gdengan grumus 

gsebagai gberikut: 

berikut: 

3.1.2. gKebijakan gInvestasi 

Kebijakan ginvestasi gadalah gaset gyang gdikuasai gsaat gini gdan gpilihan ginvestasi 

gdi gmasa gmendatang gdalam gnet gpresent gvalue. gMenurut gSudana (2011) gkebijakan 

ginvestasi gdi gukur gmenggunakan gPrice gEarning gRatio g(PER) dimana rasio PER 

PVB =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
………………………………………..3.1 

 

BVpS =
Total Ekuitas

Jumlah Saham yang Beredar
 ……………………………………3.2 
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dapat menunjukkan investor yang bersedia membayar unuk setiap perolehan laba 

perusahaan yang dirumuskan gsebagai gberikut: 

 

3.1.3. gKebijakan gDividen g 

Proxy gdari gkebijakan gdividen gyang gdipilih guntuk gpenelitian gini gadalah 

gDividend gPayout gRatio g(DPR). gDPR glebih gdapat gmenggambarkan gperilaku 

goportunistik gmanajerial gyaitu gdengan gmelihat gberapa gbesar gkeuntungan gyang 

gdibagikan gkepada gshareholders gsebagai gdividen gdan gberapa gyang gdisimpan gdi 

gperusahaan. gMenurut gMardiyati et al., g(2012) grumus gDPR gadalah gsebagai gberikut: g 

 

 

3.1.4. gKebijakan gHutang g 

Proxy gdari gkebijakan ghutang gpada gpenelitian gini gadalah gDebt gto gEquity gRatio 

g(DER). gTujuan gdari grasio gini gadalah guntuk gmengukur gkemampuan gperusahaan 

gdalam gmembayar ghutang-hutang gyang gdimilikinya gdengan gmodal gatau gekuitas gyang 

gada. gMenurut gMardiyati get gal., (2012) grumus gdebt gto gequity gratio gadalah gsebagai 

gberikut: 

3.2. gPopulasi gdan gSampel 

3.2.1. gPopulasi g 

Populasi gdalam gpenelitian gini gadalah gperusahaan greal gestate gdan gproperty 

gyang gterdaftar gdi gBursa gEfek gIndonesia gdengan gtahun gpengamatan g2016-2019. 

 

 

PER =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 ………………………………....…….3.3 

DPR =
Dividen per Lembar Saham

Laba per Lembar Saham
 ……………………………………3.4 

DER =
Total Hutang

Total Ekuitas
 ……………………………………………….…3.5 
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3.2.2. gSampel g 

Sampel gyang gdigunakan gdalam gpenelitian gini gadalah gperusahaan greal gestate 

gdan gproperty gyang gterdaftar gdi gBursa gEfek gIndonesia. gTeknik gpemilihan gsampel 

gdilakukan gdengan gmetode gpurposive gsampling gdimana gpengambilan gsampel 

gdilakukan gsesuai gdengan gkriteria gtertentu. gAdapun gkriteria gpemilihan gsampel gyang 

gdigunakan gadalah gsebagai gberikut: 

1. Perusahaan greal gestate gdan gproperty gyang gterdaftar gdi gBursa gEfek gIndonesia 

gdengan gtahun gpengamatan g2016-2019. 

2. Perusahaan gyang gmempublikasikan glaporan gkeuangan gatau glaporan gtahunan 

gyang gtersedia gdi gBursa gEfek gIndonesia gsecara gkonsisten gdan glengkap 

gdengan gtahun gpengamatan g2016-2019. 

3. Perusahaan gyang gtidak gmembagikan gdividennya gsecara grutin gselama 

gperiode g2016-2019. 

Tabel g3.1. gPenyaringan gSampel gPenelitian gBerdasarkan gMetode gPurposive gSampling 

Kriteria gPemilihan gSampel Jumlah g 

Jumlah gperusahaan greal gestate gdan gproperty gyang gterdaftar gdi gBursa gEfek gIndonesia 

gdengan gtahun gpengamatan g2016-2019. 
44 

Perusahaan gyang gtidak gmempublikasikan glaporan gkeuangan gatau glaporan gtahunan gyang 

gtersedia gdi gBursa gEfek gIndonesia gsecara gkonsisten gdan glengkap gdengan gtahun 

gpengamatan g2016-2019. 

(2) 

Perusahaan gyang gmengalami gkerugian gsecara gberturut-turut gselama gperiode g2016-2019. (4) 

Perusahaan gyang gtidak gmembagikan gdividennya gsecara gberturut-turut gselama gperiode 

g2016-2019. 
(14) 

Total gPerusahaan g 24 

Total gkeseluruhan gsampel 96 

 gSumber: gwww.idx.co.id, gwww.sahamoke.com, gwww.kinerjaemiten.com g(data gdiolah gpenulis). 

3.3. gJenis gdan gSumber gData 

Jenis gdata gyang gdigunakan gdalam gpenelitian gini gadalah gdata gkuantitatif gyaitu 

gdata gberupa gangka gatau gbilangan gdalam gbentuk gdata gruntut gwaktu g(time gseries). g 

http://www.idx.co.id/
http://www.sahamoke.com/
http://www.kinerjaemiten.com/
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Sumber gdata gdalam gpenelitian gini gadalah gsekunder gyaitu gdata gyang 

gdiperoleh gatau gdikumpulkan goleh gpeneliti gdari gsumber-sumber gyang gtelah gada, 

gdiperoleh gmelalui gmedia gperantara g(diperoleh gdan gdicatat goleh gpihak glain) gberupa 

gbukti, gcatatan gatau glaporan gyang gtersusun gdalam garsip. g 

Data gsekunder gdalam gpenelitian gini gberupa glaporan gkeuangan gperusahaan 

greal gestate gdan gproperty gyang gdiperoleh gdari gwebsite gresmi gBursa gEfek gIndonesia 

gyakni gwww.idx.com, gdan gwebsite gSaham gOke gyakni gwww.sahamoke.com gserta 

gwebsite gKinerja gEmiten gyakni gwww.kinerjaemiten.com gyang gterdiri gdari glaporan 

gtahunan gperusahaan greal gestate gdan gproperty gyang gtelah gdiaudit gdan gdipublikasikan 

gdari gtahun g2016-2019. 

3.4. gTeknik gPengumpulan gData 

 Teknik gpengumpulan gdata gyang gdilakukan gdalam gpenelitian gini gadalah: 

1. Studi gliteratur 

Prosedur gpengumpulan gdata gdengan gmenelusuri gsumber-sumber gyang 

gpernah gdibuat gsebelumnya gdengan gmembaca gdan gmempelajari gjurnal, 

gartikel, gdan gbuku gliteratur glainnya gserta gpenelitian-penelitian gsebelumnya. 

2. Dokumentasi 

Prosedur gpengumpulan gdata, gmencatat gserta gmenghitung gdata gyang 

gberhubungan gdengan gpenelitian gdengan gcara gmenelusuri gdan gmendownload 

gdata gmelalui gwebsite gresmi gBEI gyaitu gyakni gwww.idx.com, gdan gwebsite 

gSaham gOke gyakni gwww.sahamoke.com gserta gwebsite gKinerja gEmiten gyakni 

gwww.kinerjaemiten.com. gAdapun gdokumentasi gdalam gpenelitian gini gberupa 

http://www.idx.com/
http://www.sahamoke.com/
http://www.kinerjaemiten.com/
http://www.kinerjaemiten.com/
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glaporan gkeuangan gperusahan gemiten gyang gdijadikan gsampel, gyaitu 

gperusahaan greal gestate gdan gproperty gyang gterdaftar gdi gBursa gEfek gIndonesia 

gdengan gtahun gpengamatan g2016-2019. 

3.5. gTeknik gAnalisis gData 

3.5.1. gStatistik gDeskriptif 

Menurut Ghozali (2013) Statistik gdeskriptif gmemberikan ggambaran gatau 

gdeskripsi gsuatu gdata gyang gdilihat gdari gnilai grata-rata g(mean), gstandar gdeviasi, gvarian, 

gmaksimum, gminimum, gsum, grange, gkurtosis gdan gskewness.g g 

3.5.2. gUji gAsumsi gKlasik 

Menurut Ghozali (2013) tujuan gpengujian gasumsi gklasik gadalah guntuk 

gmemberikan gkepastian gbahwa gpersamaan gregresi gyang gdidapatkan gmemiliki 

gketepatan gdalam gestimasi, gtidak gbias gdan gkonsisten. gAsumsi gklasik gyang gdiuji gyaitu: 

g 

3.5.2.1. gUji gNormalitas 

Uji gnormalitas gbertujuan guntuk gmenguji gapakah gdalam gsebuah gmodel 

gregresi, gvariabel gindependen, gvariabel gdependen gatau gkeduanya gmempunyai 

gdistribusi gnormal gatau gtidak. gSuatu gmodel gregresi gyang gbaik gadalah gyang gmemiliki 

gdistribusi gdata gnormal gatau gmendekati gnormal. gKenormalan gsuatu gdata gmerupakan 

gsyarat gwajib gyang gharus gterpenuhi gdalam gmodel gregresi glinier. Menurut Ghozali 

(2013)gnormalitas gmemiliki gtujuan guntuk gmenguji gapakah gdalam gmodel gregresi, 

gvariabel gpengganggu gatau gresidual gmemiliki gdistribusi gnormal. gJika gterdapat 

gnormalitas, gmaka gresidual gakan gterdistribusi gsecara gnormal gdan gindependen. gYaitu 

gperbedaan gantara gnilai gprediksi gdengan gskor gyang gsesungguhnya gatau gerror gakan 
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gterdistribusi gsecara gsimetri gdisekitar gnilai gmean gsama gdengan gnol. gJika gsalah gcara 

gmendeteksi gnormalitas gini gadalah gdengan glewat gpengamatan gnilai gresidual. 

Untuk gmenguji gnormalitas gresidual gdata gvariabel gindependen gdan gvariabel 

gdependen gpenelitian gini gadalah gmenggunakan guji gstatistik gnon-parametrik 

gKolmogorov-Smirnov g(K-S). gUntuk guji gstatistik guji gstatistik gnon-parametrik 

gKolmogorov-Smirnov, gpengambilan gkeputusan gmenurut Ghozali (2013)gadalah 

gsebagai gberikut g: 

1) Jika ghasil gsignifikansi gKolmogorov-Smirnov gmenunjukkan gnilai 

gsignifikan g> g0.05 gmaka gdata gresidual gterdistribusi gdengan gnormal. 

2) Jika ghasil gsignifikansi gKolmogorov-Smirnov gmenunjukkan gnilai 

gsignifikan g< g0.05 gmaka gdata gresidual gtidak gterdistribusi gdengan gnormal. 

Uji gK-S gdilakukan gdengan gmembuat ghipotesis 

3.5.2.2. gUji gMultikolinearitas 

 gUji gMultikolinearitas gbertujuan guntuk gmenguji gapakah gterdapat gkolerasi gantar 

gvariabel gindependen gdalam gmodel gregresi. g Menurut Ghozali (2013), gmodel gregresi 

gyang gbaik gseharusnya gtidak gterjadi gkorelasi gdi gantara gvariabel gindependennya. 

gUntuk gmendeteksi gadanya gmasalah gmultikolinearitas gadalah gdengan gmenggunakan 

gperhitungan gnilai gtolerance gdan gvariance ginflation gfactor g(VIF). gNilai gtolerance 

gyang grendah gsama gdengan gnilai gVIF gyang gtinggi gkarena gkeduanya gberhubungan 

gterbalik gsebagaimana gditunjukkan gdengan grumus gberikut: 

VIF g= g

1

𝑇𝑜𝑙𝑒𝑟𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑔

 

Nilai gcut-off gyang gumum gdigunakan guntuk gmenunjukkan gadanya 

gmultikolinearitas gadalah gnilai gtolerance g= g0,10 gatau gsama gdengan gVIF g=10. gJika 
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gnilai gtolerance glebih gkecil gdari g0,10 gberarti gterdapat gkolerasi gantar gvariabel 

gindependen gyang gnilainya glebih gdari g95%. gIndikator gadanya gmultikolinearitas gyaitu 

gjika gnilai gVIF glebih gdari g10. gVariabel gyang gterdeteksi gadanya gmultikolinearitas 

gtidak gdapat gditoleransi gdan gvariabel gtersebut gharus gdikeluarkan gdari gmodel gregresi 

gagar ghasil gyang gdiperoleh gtidak gbias. 

Secara gsederhana gdapat gdijelaskan gseperti gdi gbawah gini: 

 Apabila gtolerance gvalue g> g0,1 gdan gVIF g< g10, gmaka gdapat gdisimpulkan 

gbahwa gtidak gterjadi ggejala gmultikolinearitas gantar gvariabel gindependen 

gpada gmodel gregresi. 

 Apabila gtolerance gvalue g< g0,1 gdan gVIF g> g10, gmaka gdapat gdisimpulkan 

gbahwa gterjadi ggejala gmultikolinearitas gantar gvariabel gindependen gpada 

gmodel gregresi. 

3.5.2.3. gUji gHeteroskedastisitas 

Menurut Ghozali (2013) uji gHeteroskedastisitas gbertujuan gmenguji gapakah 

gdalam gmodel gregresi gterjadi gketidaksamaan gvariance gdari gresidual gsatu gpengamatan 

gke gpengamatan gyang glain. gJika gvariance gdari gresidual gsatu gpengamatan gke 

gpengamatan glain gtetap, gmaka gdisebut ghomoskedastisitas gdan gjika gberbeda gdisebut 

gheteroskedastisitas. gModel gregresi gyang gbaik gadalah gadalah ghomoskedastisitas gatau 

gtidak gterjadi gheteroskedastisitas. gUntuk gmenguji gasumi gheterokedastisitas 

gdigunakan gpola gscatterplot, gdata gdinyatakan gtidak gmemiliki gmasalah 

gheteroskedastisitas gjika gpola gpenyebaran gtitik-titik gmerata gdi gatas gdan gdi gbawah 

gangka g0 gpada gsumbu gY. 
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3.5.2.4. gUji gAutokorelasi 

 Uji gautokorelasi gberkaitan gdengan gpengaruh gobserver gatau gdata gdalam gsatu 

gvariabel gyang gsaling gberhubungan gsatu gsama glain. gBesaran gnilai gsebuah gdata gdapat 

gsaja gdipengaruhi gatau gberhubungan gdengan gdata glainnya g(atau gdata gsebelumnya). 

gPengujian gautokorelasi gdilakukan gdengan gnilai gDurbin-Watson g(DW). Menurut 

Ghozali (2013) gtidak gada ggejala gautokorelasi, gjika gnilai gDurbin gWatson gterletak 

gantara gdU gsampai gdengan g(4-dU). 

3.5.3. gUji gKelayakan gModel 

3.5.3.1. gUji gF 

Menurut Ghozali (2013) uji gF gdigunakan guntuk gmelihat gapakah gvarian 

gvariabel gbebas g(independen) glayak guntuk gmempredeksi gvarian gvariabel gterikat 

g(dependen). gDengan gasumsi gjika gsignifikansi gF g< g0,05 gmaka gmodel gdapat 

gdikatakan glayak, gsebaliknya gjika gsignifikansi gF g> g g0,05 gmaka g gmodel gdikatakan 

gtidak glayak. 

3.5.3.2. gKoefisien gDeterminasi g(R2) 

Menurut Ghozali (2013) uji gkoefisien gdeterminasi g(R2) gdigunakan guntuk 

gmengetahui gprosentase gsumbangan gpengaruh gvariabel gindepen gsecara gserentak 

gterhadap gvariabel gdependen. gKoefisien gini gmenunjukkan gseberapa gbesar gprosentase 

gvariasi gvariabel gindependen gyang gdigunakan gdalam gmodel gmampu gmenjelaskan 

gvariasi gvariabel gdependen. gNilai gkoefisien gdeterminasi g(R2) gadalah gantara gnol gdan 

gsatu. gApabila gnilai gR2
 gsama gdengan g0 gatau gkecil gmaka gtidak gada gkemampuan 

gvariabel-variabel gindependen gdalam gmenjelaskan gvariasi gvariabel gdependen gatau 

gsangat gterbatas. gSedangkan gapabila gnilai gR2
 gmendekati gsatu gatau gsama gdengan g1 
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gberarti gvariabel-variabel gindependen gmemberikan ghampir gsemua ginformasi gyang 

gdibutuhkan guntuk gmemprediksi gvariasi gvariabel gdependen. 

3.5.4. gRegresi gLinier gBerganda 

Menurut Siregar (2013) Regresi glinier gberganda gadalah ghubungan gsecara 

glinier gantara gdua gatau glebih gvariabel gindependen g(X1, gX2,X3…Xn) gdengan 

gvariabel gdependen g(Y). gAnalisis gini guntuk gmengetahui garah ghubungan gantara 

gvariabel gindependen gdengan gvariabel gdependen, gapakah gmasing-masing gvariabel 

gindependen gberhubungan gpositif gatau gnegatif gdan guntuk gmemprediksi gnilai gdari 

gvariabel gdependen. gUntuk gmenguji ghipotesis gdalam gpenelitian gini gdigunakan gmodel 

gpersamaan gmatematik gsebagai gberikut: g 

Y g= gα g+ gb1X1 g+ gb2X2 g+ gb3X3…. g+bnXn 

Dimana: 

Y g = gNilai gPerusahaan 

X1 g = gKebijakan gInvestasi 

X2 = gKebijakan gDividen 

X3 = gKebijakan gHutang 

Α gdan gb1,b2,serta gb3 = gKonstanta g 

3.5.5. gUji gHipotesis g(Uji gt) 

 g Menurut Ghozali (2013) uji gt gdimaksudkan guntuk gmelihat gseberapa gjauh 

gpengaruh gsatu gvariabel gindependen gsecara gindividual gdalam gmenerangkan gvariasi 

gvariabel gdependen. gKriteria gpengujian gyang gdigunakan gdengan gmembandingkan 

gnilai gsignifikan gyang gdiperoleh gdengan gtaraf gsignifikan gyang gtelah gditentukan gyaitu 

g0,05. gApabila gnilai gsignifikan g< g0,05 gmaka gvariabel g gindependen gmampu 

gmempengaruhi gvariabel gdependen gsecara gsignifikan, gsebaliknya gapabila gnilai 



37 

   

gsignifikan g> g0,05 gmaka gvariabel gindependen gtidak gsignifikan gmempengaruhi 

gvariabel gdependen. gKriteria gpengujian gselanjutnya gyaitu gdengan gmelihat gnilai 

gkoefisien gregresi, gapabila gnilai gkoefisien gregresi gpositif gmaka gvariabel gindependen 

gberpengaruh gpositif gterhadap gvariabel gdependen, gsebaliknya gapabila gnilai gkoefisien 

gregresi gnegatif gmaka gvariabel gindependen gberpengaruh gnegatif gterhadap gvariabel 

gdependen. gBerdasarkan gkriteria gtersebut gmaka gpengujian ghipotesis gakan 

gdirumuskan gsebagai gberikut: g 

1. H1: gDiterima gjika gnilai gsignifikasi g< g0,05 gdan gkoefisien gregresi gpositif. 

H1: gDitolak gjika gnilai gsignifikansi g> g0,05 gdan gkoefisien gregresi gnegatif. 

2. H2: gDiterima gjika gnilai gsignifikasi g< g0,05 gdan gkoefisien gregresi gpositif. 

H2: gDitolak gjika gnilai gsignifikansi g> g0,05 gdan gkoefisien gregresi gnegatif. 

3. H3: gDiterima gjika gnilai gsignifikasi g< g0,05 gdan gkoefisien gregresi gpositif. 

H3: gDitolak gjika gnilai gsignifikansi g> g0,05 gdan gkoefisien gregresi gnegatif. 

Berdasarkan gperbandingan gnilai gt ghitung gdengan gt gtabel: 

1. Jika gnilai gthitung g> gttabel gmaka gada gpengaruh gvariabel gbebas g(X) gterhadap g g 

gvariabel gterikat g(Y) gatau ghipotesis gditerima. 

2. Jika gnilai gthitung g< gttabel gmaka gtidak gada gpengaruh gvariabel gbebas g(X) gterhadap 

gvariabel gterikat g(Y) gatau ghipotesis gditolak.
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BAB gIV 

HASIL gDAN gPEMBAHASAN 

 

4.1. g Deskripsi gdan gData gPenelitian 

 g g g g g g  gPada gbab gini gdisajikan ghasil gdari ganalisis gdata gberdasarkan gpengamatan 

gmenggunakan gmodel gregresi glinier gberganda guntuk gmengetahui gapakah gterdapat 

gpengaruh gkebijakan ginvestasi, gkebijakan gdividen, gkebijakan ghutang gterhadap gnilai 

gperusahaan. gSumber gdata gpenelitian gadalah gdata gsekunder gyang gdidapatkan gdari 

glaporan gtahunan gdan glaporan gkeunagan gperusahaan gyang gdijadikan gsampel. 

gPopulasi gdata gdalam gpenelitian gini gyaitu gperusahaan greal gestate gdan gproperty gyang 

gterdaftar gdi gBursa gEfek gIndonesia gperiode g2016-2019. 

 Jenis gdata gyang gdigunakan gdalam gpenelitian gini gadalah gdata gkuantitatif. 

gTeknik gpengumpulan gdata gmenggunakan gstudi glitelatur gdan gdokumentasi gyaitu 

gmenelusuri gsumber-sumber gyang gsudah gada gseperti gjurnal, gartikel, gbuku gdan gdata 

gyang gdiperlukan. 

4.2. Hasil gPenelitian 

4.2.1. g Hasil gUji gStatsistik gDeskriptif 

 Statistik gdeskriprif gmemberikan ggambaran gatau gdeskipsi gsuatu gdata gyang 

gdilihat gdari gnilai gminimum, gmaximum, gmean gdan gstandar gdeviasi. gPenelitian gini 

gmenggunakan gdata gobservasi gsebanyak g96 gdata gperushaan gyang gdiperoleh gdengan 

gmetode gpurposive gsampling, gtetapi gdata gtidak gnormal gsehingga gdilakukan goutliner 

gmenggunakan gskor gstandardized gatau gyang gbiasa gdisebut gz-score gdan gboxplot 

gditemukan g31 goutliers gdalam gsampel gpenelitian. gSehingga gsampel gperusahaan 
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gyang gdigunakan gdalam gpenelitian gini gadalah gsebanyak g65 gsampel gperusahaan. 

gBerikut gini gadalah ghasil gdari gpengujian gstatistik gdeskriptif guntuk gseluruh gvariabel 

gyang gdigunakan gdalam gtabel gdibawah gini: 

Tabel g4.1 gHasil gUji gStatistik gDeskriptif 

Descriptive gStatistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. gDeviation 

Kebijakan gInvestasi 65 2.96 37.65 13.1838 7.49501 

Kebijakan gDividen 65 .00 .35 .1042 .08784 

Kebijakan gHutang 65 .07 1.83 .7892 .41217 

Nilai gPerusahaan   65 .00 2.35 .5391 .55776 

Valid gN g(listwise) 65     

 gSumber: gOuput gSPSS g24 

 Berdasarkan gtabel gdescriptive gstatistics gdi gatas gdiperoleh ginformasi gsebagai 

gberikut: 

1. Nilai gperusahaan gsebagai gvariabel gdependen g(Y) gmemiliki gnilai gminimum 

gsebesar g0,00 gatau g0%, gsedangkan gnilai gmaksimum gselama gperiode 

gpengamatan gadalah gsebesar g2,35 gatau g235%. gNilai grata-rata gnilai 

gperusahaan gyang gdimiliki gseluruh gperusahaan gsebesar g0,5391 gdengan 

gstandar gdeviasi gsebesar g0,55776. gHal gtersebut gmenujukkan gbahwa grata-rata 

gperusahaan greal gestate gdan gproperty gyang gterdaftar gdi gBEI gtahun g2016-2019 

gmemiliki gpeningkatan gdalam gmeningkatkan ginvestor gsebesar g53,91%. 

2.  gKebijakan ginvestasi gsebagai gvariabel gindependen g(X1) gyang gdiukur g 

gmenggunakan gprice gearning gratio g(PER) g gmemiliki gnilai gminimum gsebesar g 

g2.96 gatau g296%, gnilai gmaksimum gsebesar g g37,65 gatau g3765%. gNilai grata-
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rata gperusahaan g13,1838 gatau g1318,38% gdengan gstandar gdeviasi g7,49501 

gatau gsebesar g749,50%. 

3. Kebijakan gdividen gsebagai gvariabel gindependen g(X2) gyang gdiukur gdengan 

gproksi gdividend gpayout gratio g(DPR), g gmemiliki gnilai gminimum gsebesar g 

g0,00 gatau g0% g gdan gnilai gmaksimum gsebesar g0,35 gatau g35%. gNilai grata-rata 

gsebesar g0,1042atau g10,42% gdengan gstandar gdeviasi gsebesar g0.08784 gatau 

g8,78%. 

4. Kebijakan ghutang gsebagai gvariabel gindependen g(X3) gyang gdiukur gdengan 

gproksi gdebt gto gequity gratio g(DER) gmemiliki gnilai gminimum g0,07 gatau g g7% g 

gdan gnilai gmaksimum gsebesar g1.83 g gatau g183%. gNilai grata-rata gsebesar 

g0.7892 gatau g78,92% gdengan gstandar gdeviasi gsebesar g0.41217 gatau g41,21%. 

4.2.2 Hasil gUji gAsumsi gKlasik 

4.2.2.1 gUji gNormalitas 

 Uji gnormalias gbertujuan guntuk gmenguji gapakah gdalam gsebuah gmodel 

gregresi, gvariabel gindependen, gvariabel gdependen gatau gkeduanya gmempunyai 

gdistribusi gnormal gatau gtidak. gSuatu gmodel gregresi gyang gbaik gadalah gyang gmemiliki 

gdistribusi gdata gnormal gatau gmendekati gnormal. gUntuk gmenguji gnormalitas gresidual 

gdata gvariabel gindependen gdan gvariabel gdependen gpernelitian gini gadalah 

gmenggunakan guji gstatistik gnon-parametrik gKolmogorov-Smirnov g(K-S). 
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Tabel g4.2 gOne-Sample gKolmogrov-Smirnov gTest 

One-Sample gKolmogorov-Smirnov gTest 

 

Unstandardized 

gResidual 

N 96 

Normal gParametersa,b Mean .0000000 

Std. gDeviation 1.13761421 

Most gExtreme gDifferences Absolute .193 

Positive .193 

Negative -.176 

Test gStatistic .193 

Asymp. gSig. g(2-tailed) .000c 

Sumber: gOutput gSPSS g24 

 

 Berdasarkan ghasil gpengujian gpada gtabel gdiatas gmenunjukkan gbahwa 

gvariabel gmemiliki gnilai gdistribusi g gsebesar g g0,000 gyang gartinya gdata gtidak 

gterdistribusi gdengan gnormal gkarena glebih gkecil gdari g0,05 gsehingga gdilakukan goutlier 

gyaitu gmengeluarkan gdata gyang gmemiliki gkaraktertistik gunik gyang gterlihat gsangat 

gberbeda gjauh gdari gobservasi-observasi glainnya gdan gmuncul gdalam gnilai gextreme 

gbaik gvariabel gtunggal gmaupun gkombinasi g(Ghozali, g2013). gOutlier gdilakukan 

gdengan gmenggunakan gskor gstandardized gatau gyang gbiasa gdisebut gz-score gdan 

gboxplot gditemukan g25 goutlier gdalam gsampel gpenelitian. 
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Tabel g4.3. g gOne-Sample gKolmogorov-Smirnov gTest 

One-Sample gKolmogorov-Smirnov gTest 

 

Unstandardized 

gResidual 

N 65 

Normal gParametersa,b Mean .0000000 

Std. gDeviation .51332348 

Most gExtreme gDifferences Absolute .074 

Positive .074 

Negative -.053 

Test gStatistic .074 

Asymp. gSig. g(2-tailed) .200c,d 

 gSumber: gOutput gSPSS g24 

Setelah gdilakukan goutlier gjumlah gdata gmenjadi g65 gdari gdata gawal gsebesar g96. 

gPada gtabel gdi gatas gterlihat gbahwa gnilai gdistribusi gsebesar g0,200. gPeneliti 

gmenggunakan g1-tailed gyaitu gpengujian gsatu garah gdimana ghipotesisnya gsudah gjelas 

garah gpositif gatau gnegatif, gmaka ghasil gdari gtabel gOne-Sample gKolmogorov-Smirnov 

gTest gyaitu gasymp gsig g(2-tailed) gkemudian gdibagi gdua guntuk gmenentukan g1-tailed 

gsehingga ghasil gyang gdidapat gdari gtabel gtersebut gyaitu g0,200 gyang gartinya gdata 

gterdistribusi gnormal gkarena glebih gbesar gdata g0,05. 

4.2.2.2. gUji gMultikolonieritas 

 Uji gMultikolinearitas gbertujuan guntuk gmenguji gapakah gterdapat gkolerasi 

gantar gvariabel gindependen gdalam gmodel gregresi. gMenurut g(Ghozali, g2013), gmodel 

gregresi gyang gbaik gseharusnya gtidak gterjadi gkorelasi gdi gantara gvariabel 

gindependennya. gUntuk gmendeteksi gadanya gmasalah gmultikolinearitas gadalah 

gdengan gmenggunakan gperhitungan gnilai gtolerance gdan gvariance ginflation gfactor 

g(VIF). g 
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Secara gsederhana gdapat gdijelaskan gseperti gdi gbawah gini: 

 Apabila gtolerance gvalue g> g0,1 gdan gVIF g< g10, gmaka gdapat gdisimpulkan 

gbahwa gtidak gterjadi ggejala gmultikolinearitas gantar gvariabel gindependen 

gpada gmodel gregresi. 

 Apabila gtolerance gvalue g< g0,1 gdan gVIF g> g10, gmaka gdapat gdisimpulkan 

gbahwa gterjadi ggejala gmultikolinearitas gantar gvariabel gindependen gpada 

gmodel gregresi. 

Tabel g4.4 gHasil gUji gMultikolonieritas 

Model 

Collinearity gStatistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   

Kebijakan gInvestasi .949 1.053 

Kebijakan gDividen .985 1.015 

Kebijakan gHutang .954 1.048 

Sumber: gOutput gSPSS g24 

 Dari gtabel gdi gatas gmenunjukkan gnilai gtolerance gtidak gada gvariabel 

gindependen gyang gmemiliki gnilai gtolerance gkurang gdari g0,1 gyang gberarti gtidak gada 

gkorelasi gantar gvariabel gindependen. gHasil gperhitungan gnilai gVIF gjuga gmenunjukkan 

ghal gyang gsama gyaitu gtidak gada gvariabel gindependen gyang gmemiliki gnilai gVIF glebih 

gdari g10. gJadi gdapat gdisimpulkan gbahwa gtidak gada gmultikolonieritas gantar gvariabel 

gindependen gdalam gmodel gregresi. 

4.2.2.3. gUji gHeteroskedastisitas 

Uji gHeteroskedastisitas gbertujuan gmenguji gapakah gdalam gmodel gregresi 

gterjadi gketidaksamaan gvariance gdari gresidual gsatu gpengamatan gke gpengamatan 

gyang glain. gJika gvariance gdari gresidual gsatu gpengamatan gke gpengamatan glain gtetap, 
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gmaka gdisebut ghomoskedastisitas gdan gjika gberbeda gdisebut gheteroskedastisitas. 

gModel gregresi gyang gbaik gadalah gadalah ghomoskedastisitas gatau gtidak gterjadi 

gheteroskedastisitas. gUntuk gmenguji gasumi gheterokedastisitas gdigunakan gpola 

gscatterplot, gdata gdinyatakan gtidak gmemiliki gmasalah gheteroskedastisitas gjika gpola 

gpenyebaran gtitik-titik gmerata gdi gatas gdan gdi gbawah gangka g0 gpada gsumbu gY 

g(Ghozali, g2013). 

 
 

Gambar g4.1. gHasil gUji gHeteroskedastisitas 

Sumber: gOutput gSPSS g24 

 Berdasarkan ggambar gdi gatas, gmenunjukkan gbahwa gdata gsampel gtersebar 

gsecara gacak gbaik gdi gatas gmaupun gdi gbawah gangka g0 gpada gsumbu gY gdan gtidak 

gmembentuk gpola gtertentu gyang gberarti gbahwa gtidak gterjadi gheteroskedastisitas gpada 

gmodel gregresi. 
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4.2.2.4. gUji gAutokorelasi 

 Uji gautokorelasi gberkaitan gdengan gpengaruh gobserver gatau gdata gdalam gsatu 

gvariabel gyang gsaling gberhubungan gsatu gsama glain. gBesaran gnilai gsebuah gdata gdapat 

gsaja gdipengaruhi gatau gberhubungan gdengan gdata glainnya g(atau gdata gsebelumnya). 

gPengujian gautokorelasi gdilakukan gdengan gnilai gDurbin-Watson g(DW). g Menurut 

Ghozali (2013) gtidak gada ggejala gautokorelasi, gjika gnilai gDurbin gWatson gterletak 

gantara gdU gsampai gdengan g(4-dU). g 

Tabel g4.5. gHasil gUji gAutokorelasi 

Model gSummaryb 

Model R R gSquare 

Adjusted gR 

gSquare 

Std. gError gof gthe 

gEstimate 

Durbin-

Watson 

1 .391a .153 .111 .52579 1.783 

Sumber: gOutput gSPSS g24 

 

 Nilai gdU gdidapatkan gpada gdistribusi gnilai gtabel gDurbin-Watson gberdasarkan 

gk g(3) gdan gn g(65) gdengan gsignifikansi g5%, gmaka gdari gitu gdiperoleh gnilai gdU gsebesar 

g1.6960. gDari gtabel gtersebut gdiperoleh gnilai gDurbin-Watson gsebesar g1,783 gnilai 

gtersebut gterletak gdiantara gdU g(1.6960) gsampai gdengan g4-dU g(4 g- g1.6960 g= g2.304) 

gmaka gdapat gdisimpulkan gbahwa gtidak gterjadi gautokorelasi. 

4.2.3. gHasil gUji gKelayakan gModel g 

4.2.3.1. gUji gF 

Uji gF gdigunakan guntuk gmelihat gapakah gvarian gvariabel gbebas g(independen) 

glayak guntuk gmempredeksi gvarian gvariabel gterikat g(dependen). gDengan gasumsi gjika 

gsignifikansi gF g< g0,05 gmaka gmodel gdapat gdikatakan glayak, gsebaliknya gjika 

gsignifikansi gF g> g g0,05 gmaka g gmodel gdikatakan gtidak glayak g(Ghozali, g2013). 
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Tabel g4.6. gHasil gUji gF 

ANOVAa 

Model 

Sum gof 

gSquares df 

Mean 

gSquare F Sig. 

1 Regression 3.046 3 1.015 3.672 .017b 

Residual 16.864 61 .276   

Total 19.910 64    

Sumber: gOutput gSPSS g24 

 

 Berdasarkan gtabel gdiatas gmenunjukkan gnilai gF gsebesar g3,672 gdengan g gnilai 

gsignifikansi g0,017 gyang glebih gkecil gdari g0,05 gmaka gmodel gregresi gdikatakan glayak. 

4.2.3.2. gUji gKoefisien gDeterminasi g(R2) 

Uji gkoefisien gdeterminasi g(R2) gdigunakan guntuk gmengetahui gprosentase 

gsumbangan gpengaruh gvariabel gindepen gsecara gserentak gterhadap gvariabel 

gdependen. gKoefisien gini gmenunjukkan gseberapa gbesar gprosentase gvariasi gvariabel 

gindependen gyang gdigunakan gdalam gmodel gmampu gmenjelaskan gvariasi gvariabel 

gdependen. gNilai gkoefisien gdeterminasi g(R2) gadalah gantara gnol gdan gsatu. gApabila 

gnilai gR2
 gsama gdengan g0 gatau gkecil gmaka gtidak gada gkemampuan gvariabel-variabel 

gindependen gdalam gmenjelaskan gvariasi gvariabel gdependen gatau gsangat gterbatas. 

gSedangkan gapabila gnilai gR2
 gmendekati gsatu gatau gsama gdengan g1 gberarti gvariabel-

variabel gindependen gmemberikan ghampir gsemua ginformasi gyang gdibutuhkan guntuk 

gmemprediksi gvariasi gvariabel gdependen g(Ghozali, g2013). 

Tabel g4.7. gTabel gKoefisien gDeterminasi g(R2) 

Model gSummaryb 

Model R R gSquare 

Adjusted gR 

gSquare 

Std. gError gof gthe 

gEstimate 

Durbin-

Watson 

1 .391a .153 .111 .52579 1.783 

Sumber: gOutput gSPSS g24 
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Berdasarkan gtabel gdiatas, gmenunjukkan gbahwa gnilai gR gSquare g(koefisien 

gdeterminasi) gsebesar g0,153 gyang gartinya gpengaruh gvariabel gindependen g(X) 

gterhadap gvariabel gdependen g(Y) gsebesar g15,3%. 

4.2.4. gHasil gAnalisis gRegresi gLinier gBerganda 

Analisis gini guntuk gmengetahui garah ghubungan gantara gvariabel gindependen 

gdengan gvariabel gdependen, gapakah gmasing-masing gvariabel gindependen 

gberhubungan gpositif gatau gnegatif gdan guntuk gmemprediksi gnilai gdari gvariabel 

gdependen. gUntuk gmenguji ghipotesis gdalam gpenelitian gini gdigunakan gmodel 

gpersamaan gmatematik gsebagai gberikut: g 

Y g= gα g+ gb1X1 g+ gb2X2 g+ gb3X3…. g+bnXn 

Tabel g4.8. gHasil gAnalisis gRegresi gLinier gBerganda 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

gCoefficients 

Standardized 

gCoefficients 

t Sig. B Std. gError Beta 

1 (Constant) .461 .186  2.485 .016 

Kebijakan gInvestasi .023 .009 .307 2.542 .014 

Kebijakan gDividen -1.782 .754 -.281 -2.364 .021 

Kebijakan gHutang -.048 .163 -.035 -.294 .770 

Sumber: gOutput gSPSS g24 

Berdasarkan gtabel g4.8 gdapat gdibuat gregresi glinier gsebagai gberikut: 

 

 

Hasil gpembahasan guntuk gtabel g4.8 gadalah gsebagai gberikut: 

1. Nilai gkonstanta g(α) gsebesar g0,461 gmenunjukkan gbahwa gapabila gvariabel 

gindependennya gbernilai g0 g(nol), gmaka gnilai gperusahaan gsebesar g0,461. 

2. Nilai gβ1 g0,023 gyang gberarti gkenaikan gkebijakan ginvestasi gperusahaan greal 

gestate gdan gproperty gyang gterdaftar gdi gBEI gmempunyai gpengaruh gpositif 

Y = 0,461 + 0,023X1 – 1,782X2 – 0,048X3 + Xn.............................................4.1 
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gterhadap gnilai gperusahaan gdengan gkoefisien gregresi gsebesar g0,023. gYang 

gmengindikasi gpeningkatan gkebijakan ginvestasi gyang gdilakukan gakan 

gmeningkatkan gnilai gperusahaan. g 

3. Nilai gβ2 g1,782 gyang gberarti gkenaikan gkebijakan gdividen gperusahaan greal 

gestate gdan gproperty gyang gterdaftar gdi gBEI gmempunyai gpengaruh gnegatif 

gterhadap gnilai gperusahaan gdengan gkoefisien gregresi gsebesar g-1,782. gHal gini 

gberbanding gterbalik, gyaitu gsetiap gadanya gpeningkatan gkebijakan gdividen 

gmaka gnilai gperusahaan gakan gmengalami gpenurunan. 

4. Nilai gβ3 g-0,048 gyang gberarti gkenaikan gkebijakan ghutang gperusahaan greal 

gestate gdan gproperty gyang gterdaftar gdi gBEI gmempunyai gpengaruh gnegatif 

gterhadap gnilai gperusahaan gdengan gkoefisien gregresi gsebesar g0,048. gHal gini 

gberbanding gterbalik, gyaitu gsetiap gadanya gpeningkatan gkebijakan ghutang 

gmaka gnilai gperusahaan gakan gmengalami gpenurunan. 

4.2.5. gHasil gUji gStatistik gt 

Uji gt gdimaksudkan guntuk gmelihat gseberapa gjauh gpengaruh gsatu gvariabel 

gindependen gsecara gindividual gdalam gmenerangkan gvariasi gvariabel gdependen. 

gKriteria gpengujian gyang gdigunakan gdengan gmembandingkan gnilai gsignifikan gyang 

gdiperoleh gdengan gtaraf gsignifikan gyang gtelah gditentukan gyaitu g0,05. gApabila gnilai 

gsignifikan g< g0,05 gmaka gvariabel g gindependen gmampu gmempengaruhi gvariabel 

gdependen gsecara gsignifikan, gsebaliknya gapabila gnilai gsignifikan g> g0,05 gmaka 

gvariabel gindependen gtidak gsignifikan gmempengaruhi gvariabel gdependen. 

gBerdasarkan gperbandingan gnilai gt ghitung gdengan gt gtabel: 
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1. Jika gnilai gthitung g> gttabel gmaka gada gpengaruh gvariabel gbebas g(X) gterhadap g g 

gvariabel gterikat g(Y) gatau ghipotesis gditerima. 

2. Jika gnilai gthitung g< gttabel gmaka gtidak gada gpengaruh gvariabel gbebas g(X) gterhadap 

gvariabel gterikat g(Y) gatau ghipotesis gditolak. 

Tabel g4.8 gHasil gUji gStatistik gt 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

gCoefficients 

Standardized 

gCoefficients 

t Sig. B Std. gError Beta 

1 (Constant) .461 .186  2.485 .016 

Kebijakan gInvestasi .023 .009 .307 2.542 .014 

Kebijakan gDividen -1.782 .754 -.281 -2.364 .021 

Kebijakan gHutang -.048 .163 -.035 -.294 .770 

Sumber: gOutput gSPSS g24 

 

1. Hipotesis gpertama gdalam gpenelitian gini gmenyatakan gbahwa gkebijakan 

ginvestasi gberpengaruh gpositif gterhadap gnilai gperusahaan. gHal gini 

gmenunjukkan gbahwa gsemakin gmeningkat gkebijakan ginvestasi gyang gdi 

glakukan, gmaka gsemakin gtinggi gpula gnilai gperusahaan. gPada gtabel g4.8 

gdiperoleh gnilai gkoefisien gsebesar g0,023 gdengan garah gpositif gdengan gnilai 

gthitung gsebesar g2.542 gdengan gnilai gttabel gsebesar g1.99897 g(thitung g> gttabel) gdengan 

gnilai gsignifikan g0,014 gyang gartinya glebih gkecil gdari g0,05. gHal gini 

gmenunjukkan gbahwa gkebijakan ginvestasi gberpengaruh gsignifikan gterhadap 

gnilai gperusahaan. gKarena gsemakin gmeningkat gkebijakan ginvestasi gmaka 

gsemakin gtinggi gnilai gperusahan, gmaka gdapat gdikatakan gbahwa gkebijakan 

ginvestasi gberpengaruh gpositif gsignifikan. gDengan gdemikian gH1 gditerima. 

2. Hipotesis gkedua gdalam gpenelitian gini gmenyatakan gbahwa gkebijakan gdividen 

gberpengaruh gnegatif gsignifikan gterhadap gnilai gperusahaan gmaka gsemakin 
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gmeningkat gkebijakan gdividen gmaka gsemakin grendah gnilai gperusahaan. gPada 

gtabel g4.8 gdiperoleh gnilai gkoefisien gsebesar g-1,782 gdengan garah gnegatif 

gdengan gnilai gthitung gsebesar g-2,364 gdan gnilai gttabel gsebesar g1,99897 g(thitung g< 

gttabel) gdengan gnilai gsignifikansi g0,021 gyang gartinya glebih gkecil gdari g0,05. gHal 

gini gmenunjukkan gbahwa gkebijakan gdividen gberpengaruh gnegatif gsignifikan 

gterhadap gnilai gperusahaan. gDengan gdemikian gH2 gditolak. 

3. Hipotesis gketiga gdalam gpenelitian gini gmenyatakan gbahwa gkebijakan ghutang 

gberpengaruh gnegatif gterhadap gnilai gperusahaan gyang gartinya gsemakin 

gmeningkat gkebijakan ghutang gsemakin grendah gnilai gperusahaan. gPada gtabel 

g4.8 gdiperoleh gnilai gkoefisien g-0,048 gdengan garah gnegatif gdengan gnilai gthitung 

gsebesar g-0,294 gdan gnilai gttabel gsebesar g1,99897 g(thitung g< gttabel) gdengan gnilai 

gsignifikansi gsebesar g0,770 gyang gartinya glebih gbesar gdari g0,05. gHal gini 

gmenunjukkan gbahwa gkebijakan ghutang gtidak gberpengaruh gterhadap gnilai 

gperusahaan. gDengan gdemikian gH3 gditolak. 

4.2.6. gPembahasan g 

4.2.6.1. gPengaruh gkebijakan ginvestasi gterhadap gnilai gperusahaan 

Hasil gpenelitian gpengaruh gkebijakan ginvestasi gterhadap gnilai gperusahaan 

gmenunjukkan gnilai gkoefisien gsebesar g0,023 gdengan gsignifikansi g0,014 gyang gberarti 

gbahwa gkebijakan ginvestasi gmemiliki garah ghubungan gpositif gterhadap gnilai 

gperusahan. 

Kebijakan ginvestasi gberpengaruh gpositif gsignifikan gterhadap gnilai 

gperusahaan.gHasil ini mendukung agency gtheory, gyang gmenyebutkan gbahwa 

gkebijakan ginvestasi gperusahaan gdapat gdilihat gdari gtingkat gpertumbuhan gperusahaan. 
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gKebijakan ginvestasi gadalah gmemperoleh gtingkat gkeuntungan gyang gtinggi gdengan 

gtingkat grisiko gtertentu. gKeuntungan gyang gtinggi gberarti gmenaikkan gkemakmuran 

gpemegang gsaham gdan gdengan gnilai gprice gearning gratio gyang gsemakin gmeningkat 

gmengindikasikan gbahwa gbesarnya gmodal gyang gdikeluarkan goleh ginvestor guntuk 

ginvestasi gsemakin gtumbuh, penggantian mesin yang lebih efisien, pengembangan 

operasional dengan pengeluaran modal perusahaan merupakan hal yang dilakukan 

manager untuk meningkatkan nilai perusahaan dikarenakan jenis investasi tersebut 

memberikan informasi kepada pemegang saham tentang pertumbuhan pendapatan 

perusahaan yang diharapkan di masa yang akan datang dan mampu meningkatkan 

nilai perusahaan. 

 

Hasil gpenelitian ini sejalan dengan gHasnawati (2005) gyang gmenyatakan 

gbahwa gkebijakan ginvestasi gpengaruh gpositif gsignifikan gterhadap gnilai gperusahaan 

gdan gdiperkuat goleh ghasil gpenelitian gRahman (2015) gyang gmenyatakan gbahwa g 

ginvestasi gberpengaruh gsecara gsignifikan gterhadap gnilai gperusahaan.  

4.2.6.2. gPengaruh gkebijakan gdividen gterhadap gnilai gperusahaan 

Hasil gpenelitian gpengaruh gkebijakan gdividen gterhadap gnilai gperusahaan 

gmenunjukkan gnilai gkoefisien gsebesar g-1,782 gdengan gsignifikansi g0,021 ghal gini gyang 

gberarti gbahwa gkebijakan gdividen gmemiliki garah gnegatif gterhadap gnilai gperusahaan. 

Kebijakan gdividen gmemiliki gpengaruh gnegatif gsignifikan gterhadap gnilai 

gperusahaan. gArtinya gbahwa gbesar gkecilnya gdividen gyang gdibagikan gkepada gpara 

gpemegang gsaham, gtidak gberkaitan gdengan gtinggi grendahnya gnilai gperusahaan. gBesar 

gkecilnya gdividen gyang gdibagikan gperusahaan gkepada gpara gpemegang gsaham gtidak 

gmenjadi gpertimbangan grasional ginvestor gdalam gberinvestasi gdi gsaham.  
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Menurut gagency gtheory gyang gmengasumsikan gbahwa gpembayaran gdividen 

gmensyaratkan gmanajemen guntuk gmendanai ginvestasi gbaru, ginvestor gbaru gmungkin 

gtertarik gpada gperusahaan ghanya gjika gmanajemen gmemberikan ginformasi gyang 

gmeyakinkan gbahwa gmodal gakan gdigunakan gagar gmenguntungkan.gMaka 

gpembayaran gdividen gsecara gtidak glangsung gmenghasilkan gmonitor gyang glebih gketat 

gpada gkegiatan ginvestasi gmanajemen dan dividen gbisa gmenjadi gkontribusi gyang 

gberarti gpada gnilai gperusahaan. 

Namun berdasarkan ghasil gpenelitian, gtinggi grendahnya gdividen gyang 

gdibagikan gtidak gmampu gmempengaruhi gnilai gperusahaan. gKebijakan gdividen gbukan 

gmenjadi gfaktor gutama gbagi ginvestor gdalam gmenilai gsuatu gperusahaan. gSemakin 

gtinggi gdividen gyang gdibagikan gtidak gmenjamin gnilai gperusahaan gjuga gakan 

gmeningkat. gKebijakan gdividen gperusahaan gbelum gdapat gmenjamin gbahwa gdengan 

gmembagikan gdividen gyang gtinggi gdapat gmembuat gkemakmuran gpemegang gsaham 

gmenjadi gmeningkat, gkarena gpihak ginternal gperusahaan gbelum gdapat gmenjamin 

gdengan gdividen gyang gbesar gakan gmenghasillkan gkeuntungan gmaksimal gyang 

gdiharapkan ginvestor. Menurut gSuwardika gdan gMustanda, g(2017), ginvestor glebih 

gmelihat gaspek g– gaspek gseperti gkinerja gperusahaan gyang gterlihat gpada glaporan 

gkeuangan gperusahaan, gdan gnama gbaik gperusahaan gsebelum gmemutuskan guntuk 

gmenanamkan gdananya gpada gperusahaan gtersebut. 

Hasil gpenelitian gini gsejalan gdengan gpenelitian gSari (2017) gyang gmenyatakan 

gkebijakan gdividen gberpengaruh gnegatif gsignifikan gterhadap gnilai gperusahaan gdan 

gdiperkuat goleh gpenelitian gMayasari et al., g(2015) gyang gmenyatakan gkebijakan 

gdividen gberpengaruh gnegatif gsignifikan gterhadap gnilai gperusahaan. 
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4.2.6.3. gPengaruh gkebijakan ghutang gterhadap gnilai gperusahaan 

 Hasil gpenelitian gpengaruh gkebijakan ghutang gterhadapan gnilai gperusahaan 

gmenunjukkan gnilai gkoefisien gsebesar g-0,048 gdengan gsignifikansi g0,770, ghal gini 

gmenunjukkan gbahwa gkebijakan ghutang gtidak gberpengaruh gterhadap gnilai 

gperusahaan. g  

Dalam hal gagency gtheory, gyang gmenjelaskan gbahwa gkebijakan ghutang gakan 

gmemberikan gdampak gpada gpendisiplinan gbagi gmanajer guntuk gmengoptimalkan 

gpenggunaan gdana gyang gada. gAdanya ghutang, gmaka gperusahaan gharus gmelakukan 

gpembayaran gperiodik gatas gbunga gdan gpinjaman gdana gdapat gmengurangi gkeinginan 

gmanajer guntuk gmenggunakan garus gkas gbebas guntuk gmembiayai gkegiatan-kegiatan 

gyang gtidak goptimal g(Suta get gal., g2016). 

Namun berdasarkan penelitian ini menyatakan gbahwa gkebijakan ghutang 

gtidak gberpengaruh gterhadap gnilai gperusahaan. Artinya gdisini gadalah gkebijakan 

ghutang gyang gtelah gditetapkan gperusahaan gtidak gpengaruh gyang gcukup gbesar 

gterhadap gnilai gperusahaan gkarena ginvestor glebih gmelihat gbagaimana gpihak 

gmanajemen gperusahaan gmenggunakan gdana gdari ghutang gtersebut gdengan gefektif 

gdan gefisien gagar gdapat gmenciptakan gnilai gtambah gbagi gperusahaan. Berapa pun 

gbanyaknya gpendanaan gdengan gmenggunakan ghutang gyang gdigunakan goleh 

gperusahaan gtidak gakan gmempengaruhi gnilai gperusahaan. Hal gini gdikarenakan 

gperusahaan gmenggunakan gsumber gpendanaan gyaitu ghutang gsampai gmelampaui gtitik 

goptimal gkemampuan gperusahaan guntuk gmembayar ghutang gtersebut.
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BAB gV 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

 Berdasarkan ghasil gpengujian gpengaruh gkebijakan ginvestasi, gkebijakan 

gdividen, gkebijakan ghutang gterhadap gnilai gperusahaan gdengan gmenggunakan g65 

gsampel gpada gperusahaan greal gestate gdan gproperty gyang gterdaftar gdi gBursa gEfek 

gIndonesia gperiode g2016-2019, gmaka gdapat gdisimpulkan gbahwa: 

1. Kebijakan ginvestasi gberpengaruh gpositif gsignifikan gterhadap gnilai 

gperusahaan greal gestate gdan gproperty gyang gterdaftar gdi gBEI gperiode g2016-

2019. 

2. Kebijakan gdividen gberpengaruh gnegatif gsignifikan gterhadap gnilai 

gperusahaan greal gestaste gdan gproperty gyang gterdaftar gdi gBEI gperiode g2016-

2019. 

3. Kebijakan ghutang gberpengaruh gnegatif gdan gtidak gsignifikan gterhadap gnilai 

gperusahaan greal gestate gdan gproperty gyang gterdaftar gdi gBEI gperiode g2016-

2019. 

5.2. Saran 

 Berdasarkan ghasil gpenelitian gpembahasan gdan gsimpulan gdiatas, gmaka gsaran 

gyang gdapat gdikemukakan gyaitu: 

1. Mempertimbangkan gpemilihan gsampel gpenelitian gyang glebih gluas, gtidak 

ghanya gterbatas gpada gperusahaan gmanufaktur gsektor gindustri gdasar gkimia. 

2. Diharapkan gagar gpeneliti gselanjutnya gdapat gmenambah gperiode gpengamatan 

gagar gdapat gmelihat ghubungan gantara gkebijakan ginvestasi, gkebijakan gdividen, 
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gkebijakan ghutang gterhadap gnilai gperusahaan gdari gwaktu gyang gcukup 

gpanjang. 

3. Dapat gmenambah gvariabel glain, gselain gyang gdi guji gdalam gpenelitian gini. 

gMisalnya gprobabilitas, grisiko gbisnis, glikuiditas guntuk gmengetahui gpengaruh 

gfaktor-faktor glain gterhadap gnilai gperusahaan. 
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Lampiran g1. gDaftar gNama gPerusahaan 

Daftar gNama gPerusahaan gReal gEstate gdan gProperty gyang gTerdaftar gdi gBursa gEfek 

gIndonesia gTahun g2016-2019 gyang gDijadikan gSampel gPenelitian 

No Kode gPerusahaan Nama gPerusahaan 

1. APLN Agung gPodoromo gLand gTbk 

2. ASRI Alam gSutera gReality gTbk 

3. BEST Bekasi gFajar gIndustrial gEstate gTbk 

4. BSDE Bumi gSerpong gDamai gTbk 

5. CTRA Ciputra gDevelopment gTbk 

6. DILD Intiland gDevelopment gTbk 

 g7. DMAS Puradeta gLestari gTbk 

8. DUTI Duta gPertiwi gTbk 

9. EMDE Megapolitan gDevelopment gTbk 

10. FMII Fortune gMate gIndonesia gTbk 

11. GMTD Goa gMakassat gTourism gDevelopment gTbk 

12. GPRA Perdana gGapura gPrims gTbk 

13. JPRT Jaya gReal gProperty gTbk 

14. KIJA Kawasan gIndustri gJababeka gTbk 

15. LPKR Lippo gKarawaci gTbk 

16. MDLN Modernland gReality gTbk 

17. MKPI Mertopolitan gKetjana gTbk 

18. MTLA Metropolitan gLand gTbk 

19. PPRO PP gProperti gTbk 

20. PLIN Plaza gIndonesia gReality gTbk 

21. PUDP Pusjiati gPretige gTbk 

22. PWON Pakuwon gJati gTbk 

23. RDTX Roda gVivatex gTbk 

24. SMRA Summarecon gAgung gTbk 

Sumber: gwww.idx.co.id, gwww.sahamoke.com, gwww.kinerjaemiten.com. 

http://www.idx.co.id/
http://www.sahamoke.com/
http://www.kinerjaemiten.com/
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Lampiran. g2 gData gPenelitian gTahun g2016-2019 

 1. gData gVariabel gKebijakan gInvestasi 

No Kode gPerusahaan 2016 2017 2018 2019 

1. APLN 6,44 2,96 70,70 -393,33 

2. ASRI 13,60 5,07 6,32 4,62 

3. BEST 7,29 4,99 4,75 5,62 

4. BSDE 18,81 6,10 18,61 8,54 

5. CTRA 24,27 24,69 15,78 16,77 

6. DILD 17,24 12,07 15,40 10,83 

7. DMAS 14,64 12,55 15,44 10,69 

8. DUTI 15,77 18,66 8,91 8,39 

9. EMDE 7,00 0,83 48,57 -20,81 

10. FMII 5,43 157,98 700,00 216,59 

11. GMTD 8,12 15,14 -21,72 26,44 

12. GPRA 16,81 13,83 12,69 6,64 

13. JPRT 11,66 10,97 9,85 8,11 

14. KIJA 13,92 70,10 140,10 51,14 

15. LPKR 18,58 18,09 7,75 -5,52 

16. MDLN 8,55 5,99 110,78 6,46 

17. MKPI 20,49 29,17 20,71 129,17 

18. MTLA 9,99 6,75 7,12 9,12 

19. PPRO 196,53 23,33 13,95 11,68 

20. PLIN 23,36 39,76 15,81 20,42 

21. PUDP 5,46 24,64 27,62 22,71 

22. PWON 16,29 17,61 11,74 10,09 

23. RDTX 10,30 6,43 5,02 5,77 

24. SMRA 61,34 37,65 25,88 28,15 
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 2. gData gVariabel gKebijakan gDividen 

No Kode gPerusahaan 2016 2017 2018 2019 

1. APLN 0,00 0,03 0,93 0,93 

2. ASRI 0,00 0,02 0,00 0,00 

3. BEST 0,04 0,07 0,23 0,23 

4. BSDE 0,05 0,02 0,00 0,00 

5. CTRA 0,11 0,10 0,15 0,16 

6. DILD 0,17 0,17 0,00 0,08 

7. DMAS 1,46 1,10 1,26 0,76 

8. DUTI 0,00 0,00 0,00 0,00 

9. EMDE 0,05 0,01 0,00 0,00 

10. FMII 0,08 0,00 0,00 0,00 

11. GMTD 0,05 0,04 -0,02 0,03 

12. GPRA 0,29 0,67 0,12 0,09 

13. JPRT 0,28 0,29 0,35 0,32 

14. KIJA 0,00 0,61 2,03 0,00 

15. LPKR 0,09 0,07 0,09 0,00 

16. MDLN 0,00 0,16 5,88 0,00 

17. MKPI 0,26 0,29 0,34 2,62 

18. MTLA 0,09 0,09 0,14 0,15 

19. PPRO 0,62 0,16 0,17 0,26 

20. PLIN 0,21 2,35 0,00 3,64 

21. PUDP 0,16 0,16 0,06 0,08 

22. PWON 0,00 0,12 0,11 0,12 

23. RDTX 0,08 0,10 0,06 0,10 

24. SMRA 0,23 0,20 0,16 0,14 
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 3. gData gVariabel gKebijakan gHutang 

No Kode gPerusahaan 2016 2017 2018 2019 

1. APLN 1,58 1,50 1,44 1,30 

2. ASRI 1,81 1,42 1,19 1,07 

3. BEST 0,54 0,49 0,51 0,43 

4. BSDE 0,58 0,57 0,72 0,62 

5. CTRA 1,03 1,05 1,06 1,04 

6. DILD 1,34 1,08 1,18 1,04 

7. DMAS 0,02 0,06 0,04 0,17 

8. DUTI 0,24 0,27 0,35 0,30 

9. EMDE 0,98 1,37 1,61 1,78 

10. FMII 0,15 0,18 0,39 0,39 

11. GMTD 0,92 0,77 0,64 0,60 

12. GPRA 0,55 0,45 0,42 0,51 

13. JPRT 0,73 0,58 0,57 0,51 

14. KIJA 0,90 0,91 0,95 0,93 

15. LPKR 1,07 0,90 0,98 0,60 

16. MDLN 1,20 1,06 1,23 1,22 

17. MKPI 0,78 0,50 0,34 0,19 

18. MTLA 0,57 0,62 0,51 0,07 

19. PPRO 1,96 1,51 1,83 2,20 

20. PLIN 1,01 3,70 0,35 0,08 

21. PUDP 0,61 0,51 0,45 0,58 

22. PWON 0,88 0,83 0,63 0,44 

23. RDTX 0,15 0,83 0,09 0,11 

24. SMRA 1,55 0,61 1,57 1,57 
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 4. gData gVariabel gNilai gPerusahaan 

No Kode gPerusahaan 2016 2017 2018 2019 

1. APLN 407,85 353,71 242,68 267,00 

2. ASRI 962,26 815,99 641,86 442,76 

3. BEST 0,72 0,63 0,48 0,47 

4. BSDE 1,38 1,03 0,80 0,72 

5. CTRA 1,44 1,18 0,94 0,90 

6. DILD 1,02 0,57 0,49 0,37 

7. DMAS 1,50 1,18 1,07 2,20 

8. DUTI 1,42 1,20 0,89 0,87 

9. EMDE 0,68 1,11 1,06 0,87 

10. FMII 2,02 2,06 2,83 1,89 

11. GMTD 1,10 1,47 1,99 2,35 

12. GPRA 0,72 0,43 0,43 0,29 

13. JPRT 2401,36 2027,72 1520,17 1091,40 

14. KIJA 1,08 1,01 0,95 0,96 

15. LPKR 0,00 0,00 0,00 0,00 

16. MDLN 0,65 0,52 0,41 0,37 

17. MKPI 6,57 7,60 4,08 1,62 

18. MTLA 0,33 1015,80 997,31 131,17 

19. PPRO 213,00 2,33 1,24 0,68 

20. PLIN 0,64 12765,62 986,06 1012,04 

21. PUDP 999,91 0,44 0,47 0,29 

22. PWON 0,23 2579,01 1950,08 1516,99 

23. RDTX 6802,32 0,78 0,58 0,53 

24. SMRA 0,57 629,34 1281,75 1519,59 

 

 

  


