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ABSTRACT 
With long-term and short-term investments, financial analysts will look for ways to determine share prices 
so they can get maximum profits. Where investors use the value of a company to measure whether if they 
make an investment it will be profitable or not. The aim of this research is to determine the influence of 
dividend policy, debt policy and profitability on company value in manufacturing companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange. This research uses quantitative methods, while the research data collection 
technique uses documentary. The sample in this research was 34 companies, taken using the purposive 
sampling method. Meanwhile, the data analysis used is simple linear regression with the help of the SPSS 
program. The research results obtained are: 1) dividend policy has a positive and significant effect on 
company value; 2) debt policy has no significant effect on company value; 3) profitability has a positive 
and significant effect on company value. 
Keywords: Dividend Policy, Debt Policy, Profitability and Company Value 
 

ABSTRAK 
Dengan adanya investasi jangka panjang dan jangka pendek, maka para analisis keuangan akan mencari 
cara dalam menentukan harga saham sehingga mampu mendapatkan keuntungan yang maksimal. Dimana 
para investor dalam menggunakan nilai dari suatu perusahaan dalam mengukur apakah jika mereka 
malakukan investasi dapat menguntungkan atau tidak. Tujuan dalam penelitian ini adalah untuk mengetahui 
Pengaruh Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang, dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Pada 
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dalam penelitian ini menggunakan metode 
kuantitatif, sedangkan teknik pengumpulan data penelitian menggunakan dokumenter. Sampel dalam 
penelitian ini sebanyak 34 perusahaan, diambil dengan metode purposive sampling. Sedangkan analisis 
data yang digunakan yaitu regresi linier sederhana dengan bantuan program SPSS. Hasil penelitian yang 
diperoleh yaitu : 1) kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan; 2) 
kebijakan hutang berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan; 3) profitabilitas berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Kata Kunci: Kebijakan Deviden, Kebijakan Hutang, Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 
 
PENDAHULUAN 

Di dalam Bursa Efek Indonesia 
lebih di atas 300 perusahaan yang 
mendaftarkan sahamnya. Dimana 
dengan banyaknya total perusahaan ini 
akan membuat para investor untuk 
mendapatkan beberapa pilihan sehingga 
kesusahan untuk mengambil keputusan 
dalam berinvestasi. Oleh sebab itu 
investor dalam berinvestasi harus 
berhati-hati agar tidak mengalami 
kerugian. 

Investor mesti mengumpulkan  
 

informasi rinci tentang perusahaan yang 
akan diberikan investasi. Dengan 
banyak argumen yang harus 
diperhatikan oleh investor guna 
mengambil keputusan untuk 
berinvestasi. Pada dasarnya, target 
investor melakukan investasi yaitu guna 
memaksimalkan keuntungan akan tetapi 
tepat mempertimbangkan faktor risiko 
yang dihadapi. Pengembalian yang 
dinikmati oleh investor saat berinvestasi 
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yaitu berasal dari dividen atau capital 
again. Return membuat faktor yang 
salah satunya mampu memberikan 
motivasi kepada investor dalam 
berinvestasi dan memberikan 
penghargaan kepada investor karena 
berani mengambil risiko suatu investasi. 
Maka dalam menggapai tujuan tersebut, 
diharapkan semua investor untuk 
membuat rencana sebaik mungkin, 
seperti menganalisis saham perusahaan 
yang akan diberikan modal investasi. 

Objek penelitian yaitu pada 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) dari tahun 2014 sampai 
dengan tahun 2023. Dimana perusahaan 
manufaktur merupakan sector yang 
cukup penting bagi pembangunan 
ekonomi negara. Perusahaan di sector 
manufaktur memiliki pengaruh penting 
terhadap industri suatu negara. Di 
Indonesia, perusahaan di sector 
manufaktur memiliki total perusahaan 
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 
terbanyak dibandingkan dengan 
perusahaan sektor lainnya. Dengan 
jumlah perusahaan yang lebih besar, 
perusahaan di sector manufaktur 
memiliki pengaruh industri serta 
fluktuasi saham di Bursa Efek Indonesia. 
Berikut perkembangan nilai perusahaan 
Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2016-2023 dapat dilihat 
pada tabel di bawah ini: 

Tabel 1. Perkembangan Nilai 
Perusahaan Manufaktur terdaftar 
pada Bursa Efek Indonesia Pada 

tahun 2016-2023 

 
Berdasarkanttabel 1, setelah 

melakukan perhitungan terhadap 5 
perusahaan Manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia terdapat nilai 
perusahaan tahun 2016 hingga 2023, 
didapatkan hasil bahwa tiap tahunnya 
nilai perusahaan menunjukkan hasil 
yang fluktuatif. Nilai perusahaan 
terendah terjadi di tahun 2019 yaitu pada 
perusahaan Pabrik Kertas Tjiwi Kimia 
Tbk. Data di atas menunjukan bahwa 
perkembangan nilai perusahaan 
manufaktur menunjukkan pergerakkan 
fluktuatif dari tahun ke tahun. 
Pergerakan nilai perusahaan seperti ini 
menunjukkan bahwa kondisi keuangan 
setiap perusahaan tidak stabil sehingga 
berdampak pada nilai perusahaan yang 
dihasilkan. Ketidakpastian ini tentunya 
akan menimbulkan kekhawatiran bagi 
calon investor yang akan menanamkan 
sahamnya di perusahaan manufaktur. 
Kemampuan untuk membayar dividen 
kepada para pemegang saham dan juga 
adanya pertumbuhan selalu diinginkan 
oleh setiap perusahaan. 

Oleh sebab itu perlu dibuat 
kebijakan dalam menetukan pembagian 
dividen seperti menentukan berapa 
persen pembagian dividen dari laba yang 
akan diberikan oleh pemegang saham 
dan juga menentukan berapa persen laba 
yang akan ditahan oleh perusahaan 
untuk menjalankan operasional, laba 
ditahan ini dimanfaatkan perusahaan 
untuk memaksimalkan kinerja mereka 
dengan harapkan akan mampu 
memberikan keuntungan yang lebih 
besar lagi (Ayuningtyas & Hamid, 
2019).  

Pemberian dividen semakin kecil 
jika perusahaan membuat kebijakan 
untuk menahan sebagian besar dari laba 
yang diperoleh untuk kegiatan 
organisasi. Dimana persentase dari laba 
ini diberikan kepada investor yang telah 
berinvestasi sebagai cash dividen 
disebut dividen payout ratio. Oleh sebab 
itu semakin tinggi dividend payout ratio 
dari sebuah organisasi maka akan 
semakin kecil dana yang dimiliki 
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perusahaan sehingga mampu berdampak 
terhadap pertumbuhan perusahaan 
(Riyanto, 2016). Dimana kebijakan 
dividen yang baik mampu memberikan 
kesetaraan antara dividen dan 
pertumbuhan perusahaan pada masa 
yang akan datang, sehingga harga saham 
perusahaan akan berada pada level yang 
maksimum (Brigham & Houston, 2013). 

Berdasarkan dari teori yang telah 
dijabarkan maka dapat disimpulkan 
bahwa kebijakan dividen yaitu sebuah 
peraturan yang masih ada kontroversi, 
untuk itu kebijakan dividen sangat 
bervariasi. Berikut data kebijakan 
dividen dari perusahaan manufakturr 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Dimana pada table 2 akan 
menggambarkan fenomen yang telah 
diuraikan sebelumnya.  

Tabel 2. Perkembangan Kebijakan 
Dividen Manufaktur terdaftar pada 
Bursa Efek Indonesia Pada tahun 

2016-2023 

 
Berdasarkan Tabel 2 di atas, 

menunjukkan nilai kebijakan dividen 
(DPR) tahun 2016 dan 2023. Terdapat 
adanya variasi nilai kebijakan dividen. 
Kebijakan dividen pada PT. Pabrik 
Kertas Tjiwi Kimia Tbk ditahun 2019 
membagikan dividen paling rendah 
sebesar 1.25 dan PT. Charoen Pokphand 
Indonesia Tbk pada tahun 2020 
membagikan dividen paling besar 
sebesar 413.54. Hal ini menunjukkan 
fenomena yang terjadi, oleh sebab itu 
peneliti tertarik melakukan penelitian 
pada perusahaan manufaktur. Karena 
perusahaan manufaktur merupakan 
perusahaan produsen, dimana 
perusahaan akan memproduksi produk 
dari tahap awal sampai menjadi produk 

siap pakai atau siap dijual, sehingga 
perusahaan memiliki sumber dana yang 
besar dan juga dana yang ada akan 
berada pada aktiva tetap dalam kurun 
waktu yang lama. 

Organisasi manufaktur dalam 
membiayai kegiatan operasional mereka 
membutuhkan dana jangka panjang yang 
diperoleh dari investasi saham sehingga 
dikemudian hari harus memberikan 
dividen kepada pemegang saham. Oleh 
sebab itu manajemen perusahaan akan 
membuat kebijakan dividen yaitu 
menentukan seberapa besar pemegang 
saham akan memperoleh keuntungan. 
Jika perusahaan mampu memberikan 
keuntungan kepada pemegan saham 
dalam jumlah besar maka tujuan 
perusahaan akan tercapai karena 
kesejahteraan pemegang saham semakin 
meningkat. Karena indikator nilai 
perusahaan tinggi jika pembayaran 
dividen kepada pemegang saham besar 
(Wahyudi, 2006). 

 Sejalan dengan penelitian Siboni 
dan Pourali (2015) dan Tanjung et al. 
(2021) menyatakan bahwa kebijakan 
dividen berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Namun tidak sejalan dengan penelitian 
Sondakh (2019) dan Lumapow & 
Tumiwa (2017) kebijakan dividen 
berpengaruh negative dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Alfianita & 
Santosa (2022), Napitupulu & 
Anggelika (2021) dan Mujino & Wijaya 
(2021) mengemukakan yaitu adanya 
pengaruh antara kebijakan deviden 
dengan nilai perusahaan. 

Selain kebijakan dividen faktor 
yang berpengaruh pada nilai perusahaan 
yaitu kebijakan hutang. Kebijakan 
hutang didalam penelitian ini 
menggunakan alat ukur debt to equity 
ratio. Menurut Harmono (2017), dengan 
adanya debt to equity ratio dijumlahkan 
dari total hutang dengan modal sendiri. 
Berdasarkan eksistensi DER, jika DER 
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meningkat maka menunjukkan kinerja 
perusahaan semakin memburuk. Dengan 
tingginya DER menunjukkan struktur 
permodalan lebih banyak dibiayai oleh 
pinjaman, yang berarti perusahaan 
memiliki ketergantungan terhadap 
kreditur, sehingga leba perusahaan yang 
ada hanya akan digunakan untuk 
melunasi hutang dan pemegang saham 
akan mendapatkan dividen dalam 
jumlah yang kecil, ini akan mambuat 
para investor enggan untuk membeli 
saham perusahaan, yang akan 
berdampak terhadap turunnya nilai 
perusahaan. Ini menunjukkan bahwa 
nilai perusahaan akan berubah dengan 
kebijakan utang yang ada. Dimana jika 
hutang perusaaan tinggi maka harga 
saham semakin tinggi, akan tetapi pada 
kondisi tertentu dengan adanya 
peningkatan hutang akan menurunkan 
nilai perusahaan hal ini disebabkan 
dengan tingginya hutang akan tetapi 
tidak mampu meningkatkan laba 
perusahaan. Namun kenyataan ada 
beberapa kondisi berbeda tentang 
kebijakan (DER) hutang dengan nilai 
perusahaan (PBV) manufaktur yang 
terdaftar di Bursaa Efek Indonesia, yang 
dapat dilihat pada Tabel 1.3 berikut: 

Tabel 3. Hubungan Kebijakan 
Hutang (DER) Terhadap Nilai 
Perusahaan (PBV) Perusahaan 

Manufaktur terdaftar pada Bursa 
Efek Indonesia Pada Tahun 2021-

2023 

 
Dari Tabel 3 diatas, menunjukkan 

yaitu hubungan kebijakan hutang (DER) 
terhadap nilai perusahaan (PBV) tahun 
2021 sampai 2023. Terdapat sebuah 
kesenjangan dari kebijakann hutang 
(DER) dengan nilai perusahaan (PBV). 

Dimana berdasarkan teori jika terjadi 
hubungan yang baik antara kebijakann 
hutang (DER) dengan nilai perusahaan 
(PBV) maka akan berbanding terbalik, 
yaitu jika  kebijakan hutang (DER) naik 
maka nilai perusahaan (PBV) turun. 
Namun pada data tabel 1.3 dapat 
disimpulkan bahwa dengan kebijakan 
hutang (DER) yang semakin tinggi maka 
akan nailpula nilai perusahaan (PBV). 
Hal dapat dilihat pada perusahaan PT. 
Surya Toto Indonesia Tbk ditahun 2020 
nilai PBV menunjukkan 2,92 dan tahun 
2023 memperlihatkan angka 3,14. 
Artinya nilai PBV pada perusahaan PT. 
Surya Toto Indonesia Tbk menunjukkan 
kenaikan. Demikian pula untuk tahun 
yang sama, nilai DER perusahaan PT. 
Surya Toto Indonesia Tbk 
memperlihatkan kenaikan yaitu pada 
tahun 2022 sebesar 0,70 dan tahun 2021 
sebesar 0,72. Sehingga mampu 
memperlihatkan adanya kesenjangan 
antara harapan dengan kenyataan. Pada 
kenyataannya DER dan PBV 
memperlihatkan kenaikan. Kesenjangan 
ini tidak hanya terjadi pada PT. Surya 
Toto Indonesia Tbk namun juga pada 
perusahaan lainnya. 

Menurut penelitian yang 
dilakukan oleh Akhtar et al. (2017), Jhon 
& Amarjit (2021), Sualehkhattak & 
Hussain (2017), Siagian et al. (2022), 
Mujino & Wijaya (2021) dan Tanjung et 
al. (2021) bahwa adanya pengaruh 
kebijakan hutang dengan nilai 
perusahaan. Namun berbeda dengan 
hasil penelitian Sukmawardini & 
Ardiansari (2018) Chen & Chen (2011) 
dan Fujianti et al. (2020) bahwa adanya 
pengaruh negatif kebijakan hutang 
dengan nilai perusahaan. Penelitian yang 
dilakukan oleh Osazuwa & Che-Ahmad 
(2016), Putri & Rachmawati (2017), 
Maulina et al. (2018) dan Indriawati 
(2018) bahwa tidak adanya pengaruh 
kebijakan hutang dengan nilai 
perusahaan.  
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Faktor ketiga yang dapat 
berpengaruh kepada nilai perusahaan 
yaitu profitabilitas. Menurut Kasmir 
(2016), profitabilitas yaitu suatu ukuran 
yang dapat dipergunakan dalam 
mengevaluasi kehandalan suatu 
perusahaan guna menghasilkan laba. 
Rasio ini mencerminkan tingkat efisiensi 
yang timbul dalam pengelolaan usaha, 
berdasarkan keuntungan yang diperoleh 
usaha dari penjualan dan keputusan 
investasi yang ada. Oleh karena itu, 
semakin tinggi nilai profitabilitas yang 
dihasilkan perusahaan akan semakin 
baik karena berarti manajemen mampu 
meminimalkan semua beban dalam 
proses bisnisnya dengan baik.  

Sejalan dengan penelitian Siagian 
et al. (2022), Maulina et al. (2018), 
Indriawati (2018), Putri & Wiksuana 
(2021) dan Huda et al. (2020) 
menyatakan bahwa profitabilitas 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Tidak sejalan dengan penelitian Tamrin 
et al. (2017) menyatakan adanya 
pengaruh negatif dan signifikan 
profitabilian dengan nilai perusahaan. 
Sedangkan penelitian Sukmawardini & 
Ardiansari (2018) dan Putri & 
Rachmawati (2017) mengemukakan 
adanya tidak adanya pengaruh 
profitabilitas dengan nilai perusahaan. 

Hal ini juga didukung dari celah 
yang mampu dijadikan dasar dalam 
melakukan penelitian ini diambil dari 
rekomendasi penelitian Suwisnaya dan 
Suwisnaya & Krisnadewi (2017) yang 
menyarankan agar menambah variabel 
kebijakan hutang dan profitabilitas. 
Adapun yang membedakan penelitian 
ini dengan peneliti terletak pada alat 
analisis yang digunakan, dimana peneliti 
sebelumnya menggunakan analisis 
moderated regression analysis (MRA) 
dan penelitian ini menggunakan regresi 
linier berganda. 

Berdasarkan latar belakang di atas 
mengenai pentingnya nilai perusahaan 

pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI dan pro dan kontra dari 
beberapa penelitian sebelumnya. Maka 
penulis tertarik untuk melakukan 
penelitian ulang untuk melihat 
bagaimana “Pengaruh Kebijakan 
Dividen, Kebijakan Hutang, dan 
Profitabilitas Terhadap Nilai 
Perusahaan Pada Perusahaan 
Manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia”. 

Berdasarkan uraian latar belakang 
diatas, adapun rumusan masalah pada 
penelitian ini adalah: 
1. Bagaimana pengaruh kebijakan 

dividen terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan manufaktur? 

2. Bagaimana pengaruh kebijakan 
hutang terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan manufaktur? 

3. Bagaimana pengaruh profitabilitas 
terhadap nilaipperusahaan pada 
perusahaan manufaktur? 

 
KAJIAN TEORI 
Dividen Irrelevance Theory 

Dividen Irrelevance theory yaitu 
sebuah teori yang menerangkan sebuah 
kebijakan deviden terdapap nilai 
organisasi atau modalnya tidak memiliki 
dampak yang bagus. Menurut Marton 
Miller dan Franco Modigliani dalam 
Brigham & Houston (2013), 
menerangkan dimana teori kebijakan 
deviden belum memberikan dampak 
yang berarti dalam penetapan harga 
saham dan juga biaya yang ada dalam 
organisasi, dimana kebijakan dividen 
dapat disebutu suatu yang irrelevan. 
Berdasarkan asumsi-asumsi tersebut 
Miller dan Modigliani membuktikan 
yaitu nilai organisasi hanya mampu 
ditetapkan dari profitabilitas atau risiko. 
Oleh sebab itu nilai perusahaan ini 
bergantung dari laba perusahaan. 

Miller dan Modigliani juga 
mengemukakan bahwa seorang 
pemegang saham biasa menentukan 
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kebijakan dividen mereka. Seperti jika 
terdapat perusahaan yang tidak 
melakukan pembayaran dividen kepada 
investor maka maka invrestor yang ingin 
memperoleh dividen sebesar 5% dapat 
menjual sahamnya 5%. Sebaliknya jika 
suatu organisasi membayar dividen yang 
lebih tinggi dibandingkan dengan yang 
diinginkan oleh investor, oleh sebab itu 
jika investor tidak mengambil deividen 
maka dapat digunakan untuk membeli 
saham organisasi. 

 
Nilai Perusahaan 

Menentukan nilai organisasi 
adalah salah satu faktor utama dalam 
proses investasi. Inti keeratan keagenan 
merupakan suatu pembatas kepemilikan 
(principal) dan pengontrol (agent). 
Ghalandari (2013). Tujuan organisasi 
adalah untuk memaksimalkan nilai 
untuk pemegang saham dari hari ke hari. 
Menurut Brigham & Daves (2010), 
melakukan pengoptimalam nilai 
organisasi begitu penting bagi sebuah 
organisasi dimana dengan 
mengoptimalkan nilai organisasi juga 
berarti meningkatkan kekayaan 
pemegang saham, yang menjadi hal 
penting yang dapat dicapai melalui tata 
kelola organisasi. 

Hal yang tidak jauh berbeda sama 
dinyatakan oleh Suad & Enny (2008) 
bahwa nilai orgnisasi yaitu harga yang 
akan dibayar oleh pembeli jika 
organisasi menjualnya. Brealey & 
Marcus (2008) mengemukakan bahwa 
nilai organisasi yaitu sebuah penilaian 
kolektif dari investor mengenai yang 
terjadi pada organisasi saat ini dan juga 
yang akan terjadi di masa depan. Oleh 
sebab itu dapat disimpulkan bahwa nilai 
organisasi merupakan nilai dari 
keseluruhan komponen keuangan dari 
perusahaan yang akan diperoleh para 
calon pembeli jika organisasi tersebut 
akan dijual serta nilai yang ada akan 
terlihat dari nilai saham. Nilai organissai 

juga dapat diartikan sebuah persepsi 
investor terhadap organisasi yang dapat 
dilihat dari nilai saham. 

 
Struktur Modal 

Menurut Riyanto (2016), 
keputusan mengenai sumber 
pembiayaan merupakan keputusan 
keuangan yang paling penting bagi 
sebuah perusahaan. Kebutuhan modal 
kerja (biaya pendapatan) yang dibiayai 
oleh sumber pembiayaan jangka pendek. 
Jika uang yang dikeluarkan 
dikembalikan dalam waktu singkat 
(kurang dari setahun). 

Menurut Sartono (2018) struktur 
modal yaitu suatu pembanding modal 
pada organisasi jangka panjang dengan 
dibandingkan kepada hutang jangka 
panjang terhadap modal sendiri. Riyanto 
(2016) mengemukakan bahwa sebuah 
struktur modal suatu pembelanjaan yang 
permanen yaitu dimana mampu 
memperlihatkan antara utang jangka 
panjang dengan modal yang dimiliki 
sendiri. 

 
Profitabilitas 

Rasio profitabilitas yaitu suatu 
kemampuan untuk menghasilkan 
pendapatan. Arah didirikannya suatu 
organisasi adalah untuk mencari 
keuntungan (profit), sehingga wajar jika 
profitabilitas menjadi perhatian utama 
para investor dan analis. Menurut 
Munawir (2017) Profitabilitas 
merupakan suatu kemampuan organisasi 
untuk menghasilkan keuntungan pada 
waktu tertentu. Menurut Sartono, (2018) 
mendefinisikan profitabilitas sebagai 
kemampuan organisasi untuk 
memperoleh keuntungan yang berkaitan 
dengan penjualan, total aset dan modal 
sendiri. Oleh karena itu, analisis 
profitabilitas sangat dibutuhkan oleh 
investor dalam jangka panjang. 

Menurut Kasmir (2016), rasio 
profitabilitas yaitu sebuah ukuran yang 
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dipakai dalam mengevaluasi keunggulan 
suatu organisasi dalam mendapatkan 
laba. Angka kunci ini dapat dipakai 
untuk mengukur efektivitas tata kelola 
perusahaan, yang dapat dibaca dari hasil 
penjualan dan investasi perusahaan. 
Semakin tinggi profitabilitas 
perusahaan, maka semakin besar pula 
kemampuan organisasi untuk 
menggunakan sumber pendanaan 
internal berupa keuntungan dari aktivitas 
organisasi. Brigham & Houston (2013) 
menerangkan profitabilitas sebagai hasil 
bersih dari keputusan dan kebijakan. 

Hipotesis dalam penelitian ini 
adalah: 
H1: Kebijakan Dividen berpengaruh 

signifikan terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI. 

H2: Kebijakan Hutang berpengaruh 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI. 

H3: Profitabilitas berpengaruh 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan 
manufaktur yang sterdaftar di BEI 

 
METODE PENELITIAN  
Jenis Penelitian  
  Mengingat permasalahan dan 
arah dalam penjelasana sebelumnya, 
maka penelitian ini tergolong penelitian 
kausal. Menurut Anwar (2016), 
penelitian kausal adalah penelitian yang 
mengkaji kemungkinan adanya 
hubungan sebab akibat antar variabel, 
dimana hubungan sebab akibat itu 
diprediksi oleh peneliti. Penelitian ini 
mencoba menjelaskan pengaruh 
Kebijakan Dividen (X1), Kebijakan 
Hutang(X2), Profitabilitas (X3) 
terhadapp Nilai Perusahaan (Y) pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar 
dii Bursa Efek Indonesia selama periode 
2016-2023. 
 

Populasi dan Sampel 
 Populasi pada penelitian ini yaitu 
seluruh perusahaann manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
tahun 2016 hingga 2023. 

Menurut Sugiyono (2019), sampel 
yaitu suatu bagian dari total dan 
spesifikasi  yang ada oleh populasi. 
Penelitian ini memakai teknik 
pengambilan sampel purposive sampling 
yaitu sampel dipilih berdasarkan 
pertimbangan subyektif penelitian 
dimana persyaratan yang dibuat sebagai 
kriteria harus dipenuhi sebagai sampel. 
Teknik dalam menentukan sampel yang 
dipakai yaitu purposive sampling yang 
mengacu pada kriteria tertentu. Adapun 
kriteria untuk menetukan sampel yaitu : 
a. Perusahaan manufakturr yang 

terdaftar di BEI tahun 2016-2023. 
b. Perusahaan manufaktur yang 

memiliki laporan keuangan lengkap 
tahun 2016-2023. 

c. Perusahaan manufaktur yang 
memiliki laba positif tahun 2016-
2023.             

d. Perusahaan manufaktur yang 
membagikan dividen selama periode 
pengamatan tahun 2016-2023. 

Tabel 4. Distribusi Sampel Penelitian 
No  Kriteria Jumlah 
1 Perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di BEI pada tahun 2016-2023 156 

2 Perusahaan yang tidak memiliki 
laporan keuangan lengkap selama 
periode pengamatan tahun 2016-2023 

(33) 

 2 Perusahaan yang  memiliki laba negatif 
tahun 2016-2023 

(33) 
 

 3 

Perusahaan manufaktur yang tidak 
membagikan dividen selama periode 
pengamatan penelitian tahun 2016-
2023 

(56) 

Sampel akhir 34 
Jumlah observasi 34X8 = 

238 

Tabel 3 menunjukkan sampel 
penelitian selama 8 tahun observasi 
maka dengan sampel akhir 34 
perusahaan sehingga jumlah observasi 
sebanyak 238 data yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016 
hingga 2023. 
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Teknik Pengumpulan Data 
Dalam memperoleh data dalam 

penelitian ini memakai metode 
dokumenter yaitu dalam mengumpulkan 
data dengan cara mencari data sesuai 
dengan variabel yang diteliti (Anwar, 
2016). Dalam penelitian ini, peneliti 
melkukan pengumpulan data laporan 
keuangan perusahaan dari tahun 2016 
hingga 2023 sesuai dengan variabel yang 
diteliti, antara lain kebijakan dividen, 
kebijakan utang, profitabilitas dan nilai 
perusahaan. 

 
Teknik Analisis Data 

Penelitian ini analisi data yang 
digunakan yaitu metode kuantitatif 
dimana data yang dikumpulkan diproses 
untuk mendapatkan hasil analisis. Pada 
penelitian ini, menggunakan metode 
analisis regresi linier berganda dengan 
bantuan aplikasi SPSS untuk mengolah 
data penelitian dalam melakukan uji 
kepada variabel kebijakan dividen dan 
pinjaman dan profitabilitas terhadap 
nilai organisasi. 

 
1. Uji Outlier 

Menurut Hair (2013) outlier 
adalah data yang muncul dengan 
memiliki karakteristik yang sangat jauh 
berbeda dan cenderung menyimpang 
dari serangkaian data observasi dengan 
bentuk nilai data yang ekstrim. Dengan 
demikian uji outlier dilakukan dalam 
rangka menghindari adanya 
penyimpangan serius dalam hasil uji 
statistik. Salah satu cara dalam 
mendeteksi keberadaan outlier dalam 
data adalah dengan menetapkan nilai 
ketetapan yang akan dikategorikan 
sebagai outlier dengan cara 
mengkonversi nilai data penilaian ke 
dalam nilai standar atau yang biasa 
disebut dengan z-score. Apabila 
menggunakan z-score dengan rentang 
dari -4 sampai dengan 4. Batasan nilai 
tersebut cenderung menghasilkan 

normalitas data yang lebih baik, dengan 
demikian apabila terdapat data observasi 
memiliki data z-score lebih besar dari -4 
atau 4, maka data tersebut akan 
dikategorikan sebagai outlier dan tidak 
diikutsertakan dalam tahap analisis 
berikutnya. 

 
2. Pengujian Asumsi Klasik 
a. Pengujian Normalitas 

Menurut Ghozali (2015), 
pengujian normalitas diperbuat guna 
mengetahui pola sebaran variance yang 
memberikan dukungan masing-masing 
variabel penelitian. Uji normalitas 
menggunakan One-
SamplekKolmogorov-Smirnov Test yang 
dilakukan dengan tujuan untuk melihat 
apakah model dalam regresi terlihat 
variabel terikat dan variabel bebas 
keduanya memiliki nilai residual yang 
terdistribusi normal atau tidak dengan 
tingkat signifikansi 0.05. jika 
probabilitas (nilai sig.) > 0.05 maka 
hipotesis diterima yang berarti data 
residual berdasarkan uji normalitas 
terdistibusi normal, atau sebaliknya. 
Regresi yang memiliki model yang baik 
yaitu jika nilai residual yang terdisribusi 
normal. 

 
b. Pengujian Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dapat dilihat 
dari nilai variance inflation factor (VIF) 
dan tolerance. Menurut Ghozali (2015), 
pengujian multikolinearitas memiliki 
tujuan dalam melihat terjadi atau 
tidaknya korelasi antar variabel bebas. 
Regresi dapat dikatana memiliki model 
yang bagu jika di dalamnya tidak terjadi 
korelasi antar variabel bebas. Skala data 
yang dipakai dalam model penelitian ini 
adalah pooling atau panel data maka 
pengujian multikolinearitas ditentukan 
dari pearson correlation. Di dalam 
model tidak terdeteksi gejala 
multikolinearitas apabila nilai koefisien 
korelasi yang diperoleh berada diatas 
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cutoff 0.80. Proses pengujian data dapat 
dilanjutkan ketika seluruh variable 
independen terbebas dari gejala 
multikolinearitas (Nachrowi & Hardius, 
2008). 

 
c. Pengujian Autokorelasi 

Uji autokorelasi memiliki cara 
dalam menguji korelasi antara noise 
error pada periode t dan error pada 
periode t-1 (sebelumnya) dalam model 
regresi linier. Jika terjadi autokorelasi, 
maka terjadi masalah autokorelasi 
(Santoso, 2012). Autokorelasi terjadi 
karena pengamatan berturut-turut 
berkorelasi satu sama lain dari waktu ke 
waktu. Regresi yang bagu jika model 
yang dihasilkan terbebas dari 
autokorelasi. Ada bermacam cara untuk 
mengetahui ada tidaknya autokorelasi, 
salah satu pengujian tanda-tanda 
autokorelasi dapat dilakukan dengan 
menggunakan uji Durbin-Watson (DW 
test). Santoso (2012) menyatakan bahwa 
pedoman umum bilangan Durbin-
Watson dapat dipahami sebagai berikut: 
a. Bila nilai DW berada di bawah -2 

berarti ada autokorelasi positif. 
b. Bila nilai DW berada antara -2 sampai 

+2 berarti tidak ada autokorelasi. 
c. Bila nilai DW berada di atas +2 

berarti ada autokorelasi. 
 

d. Pengujian Heterokedastisitas 
Menurut Ghazali (2011: 354), uji 

heteroskedastisitas memiliki arah untuk 
mengetahui adanya suatu model regresi 
yang di dalamnya terdapat kesamaan 
varians dari satu pengamatan residual ke 
pengamatan lainnya. Jika deviasi 
residual suatu pengamatan berbeda 
dengan pengamatan lainnya, berarti 
terdapat tanda-tanda heteroskedastisitas 
pada model regresi. Model regresi yang 
baik tidak memiliki heteroskedastisitas. 
Metode untuk mendeteksi 
heteroskedastisitas menggunakan uji 
putih. Uji putih merupakan regresi antara 

variabel bebas dengan variabel residual 
mutlak, dimana jika nilai p > 0,05 maka 
variabel yang bersangkutan dinyatakan 
tanpa heteroskedastisitas, atau 
sebaliknya jika p < 0,05 maka terjadinya 
heteroskedastisitas variabel. 

 
3. Pengujian Hipotesis 

Untuk melakukan tahapan 
pengujian hipotesis maka dilakukan 
tahapan pengolahan data sebagai 
berikut: 
3. Analisis Regresi Berganda 

Analisis regresi linier berganda 
dilakukan untuk menguji hipotesis guna 
mengetahui lemah atau kutnya variabel 
bebas berdampak kepada variabel terikat 
(Sekaran, 2015). Persamaan regresi 
dapat memberikan gambaran hubungan 
antar variabel yang dapat dilihat sebagai 
berikut: 
PBV = α + B1DPR + B2DER + B3ROE 
+e 
Keterangan: 
Y   = nilai perusahaan (PBV) 
α    = konstanta 
X1 = kebijakan dividen (DPR) 
X2 = kebijakan hutang (DER) 
X3 = profitabilitas (ROE) 
e    = standar eror 
b1-b3 = koefisien regresi 
 
a. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi (R²) 
terutama dipakai dalam mengukur 
kemampuan dari model guna 
menjelaskan variabel terikat. Uji R² 
dilakukan untuk mengetahui kontribusi 
keseluruhan variabel bebas atau 
kemampuan semua variabel bebas dalam 
menerangkan variabel terikat. 
Sedangkan sisanya akan dijelaskan oleh 
variabel bebas yang tidak termasuk 
dalam model. Rumus matematika untuk 
pengujian kepercayaan adalah: 

 
b. Uji t (Uji Hipotesis) 

Menurut Nachrowi & Hardius 
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(2008), untuk membuktikan adanya 
pengaruh masing-masing variabel 
independen secara parsial atau individu 
maka dilakukan pengujian t-statistik. 
Rumus yang di gunakan untuk 
melakukan uji t-statistik adalah sebagai 
berikut: 

 

Keterangan: 
βn =  koefisien regresi masing-

masing variabel. 
Sβ = Standar baku masing-masing 

koefisien regresi. 
 Pengujian terhadap hasil regresi 
dengan menggunakan uji statistik-t pada 
derajat keyakinan α = 5 %. Kriteria 
pengujian: 
a. Jika probability ≤ alpha maka 

keputusannya adalah H0 ditolak dan 
Ha diterima, yang artinya adanya 
pengaruh variabel bebas terhadap 
variabel terikat. 

b. Jika probability > alpha maka 
keputusan adalah H0 diterima dan Ha 
di tolak, yang artinya variabel bebas 
tidak berpengaruh terhadap variabel 
terikat. 

 Data dalam penelitian ini akan 
diolah dengan memakai program SPSS 
27 for windows. Hipotesis dalam 
penelitian ini dipengaruhi nilai 
signifikansi koefisien variabel yang 
bersangkutan setelah dilakukan 
pengujian. Kesimpulan hipotesis 
dilakukan berdasarkan t-test dan F-test.  
 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
PENELITIAN 
Uji Outlier 

Outlier merupakan sebuah 
observasi yang muncul bersamaan nila-
nilai ekstrim yang memiliki karakteristik 
berbeda jika dibandingkan dengan 
observasi lainnya, maupun itu dari 
variabel tunggal atau dari variabel 
kombinasi (Hair, 2013). Outlier pada 

penelitian ini dievaluasi dengan 
menggunakan nilai z-score dengan 
rentang dari -4 sampai dengan 4. Dari 
hasil pengujian tersebut terdapat jumlah 
data awal yang digunakan berjumlah 238 
data menjadi 216 data, sehingga terdapat 
sebanyak 22 data outlier dan perlu 
dihapus pada penelitian ini. 

 
Pengujian Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 

Sesuai dengan hasil dari uji yang 
telah diperbuat diketahui bahwa nilai 
residual dari seluruh variabel penelitian 
sebesar 0,171 yang berarti telah 
memiliki nilai Asympsig (2-tailed) 
diatas tingkat signifikan 0,05, sehingga 
dapat disimpulkan bahwa semua variabel 
penelitian yang digunakan berdistribusi 
normal. Oleh karena itu, langkah 
pengolahan data selanjutnya dapat segera 
dilakukan. 

 
b. Hasil Pengujian Multikolinearitas 

Sesuai dengan hasil pengujian 
multikolinearitas nampak bahwa 
masing-masing variabel 
independenyyang terdiri kebijakan 
dividen (DPR), kebijakan hutang (DER), 
profitabilitas (ROE) telahmmemiliki 
nilai tolerancesdiatas 0.10 dan VIF 
dibawah 10, 
sehinggaddapatsdisimpulkan setiap 
variabel terikat yang akan diolah dalam 
regresi pada penelitian ini telah terbebas 
dari gejala multikolinearitas, maka dapat 
dilakukan untuk pengolahan yang 
selanjutnya. 
c. Hasil Pengujian Autokorelasi 

Menurut Santoso (2012) 
menyatakan bahwa indikator tidak 
adanya autokorelasi dalam suatu model 
regresi linear adalah Bila nilai DW 
berada antara -2 sampai 2. Berdasarkan 
hasil penelitian diketahui nilai Durbin 
Watson sebesar 0,989, hasil tersebut 
berada diantara dua kuadran (-2 ≤ 1,481 
≤ 2), sehingga dapat disimpulkan bahwa 

β
β
!

" =
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seluruh variabel bebas yang akan 
dimasukkan ke dalam persamaan 
sregresi berganda terbebas dari masalah 
sautokorelasi, dengan demikian maka 
pengolahan data dapat dilanjutkan ke 
tahapan berikutnya. 

 
d. Hasil Pengujian Heterokedastisitas 

Berdasarkan hasil penelitian 
diketahui bahwa nilai signifikansi untuk 
variabel kebijakan dividen (DPR) adalah 
0,479, nilai signifikan kebijakan hutang 
(DER) adalah 0,671, dan nilai signifikan 
profitabilitas (ROE) adalah 0,247. Dapat 
disimpulkan bahwa semua variabel 
independen mempunyai nilai 
signifikansi lebih besar dari 0,05. Maka 
model yang ada tidak terjadi 
heterokedastisitas. 

 
Analisis Regresi Berganda 

Pembentukan model regresi 
berganda memiliki arah untuk 
mengetahui arah dan besarnya pengaruh 
yang terbentuk antara variabel bebas 
terhadap variabel terikat. Perhitungan 
regresi ini dilakukan dengan 
pengolahan data dengan bantuan 
aplikasi SPSS. Berikut diperolehs 
ingkasan hasil terlihat pada Tabel 5: 

Tabel 5. Hasil Pengujian Hipotesis 

 
Sesuai dengan hasil pengolahan 

data pada Tabel 5 yang telah dilakukan 
terlihat bahwa semua variabel penelitian 
yang dipakai telah memiliki koefisien 
regresi yang dapat dibentuk kedalam 
sebuah model persamaan regresi 
berganda yaitu: 

PBV= 0,133+0,002DPR-
0,020DER+0,023ROE 

Dari persamaan yang ada diatas 
dapat dibaca bahwa sebagai berikut: 
a. Pada model regresi berganda yang 

terbentuk terlihat bahwa nilai 

konstanta yang dihasilkan adalah 
sebesar 0,133. Hasil yang diperoleh 
menunjukkan bahwa ketika 
diasumsikan tidak terjadi perubahan 
persentase kebijakan dividen (DPR), 
kebijakan hutang (DPR), dan 
profitabilitas (ROE) maka perubahan 
nilai perusahaan (PBV) yang dimiliki 
pada umumnya perusahaan yang 
terdaftar di BEI dalah sebesar 
konstanta yaitu 0,133. Hasil yang 
diperoleh mengisyaratkan bahwa 
terjadi kecenderungan peningkatan 
nilai perusahaan pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI 
sepanjang tahun penelitian yang 
digunakan sebesar 0,133. 

b. Sesuai dengan model regresi 
berganda berdasarkan pada Tabel 5 
yang terbentuk terlihat bahwa 
kebijakan dividen (DPR) memiliki 
koefisien regresi bertanda positif 
sebesar 0,002. Hasil yang diperoleh 
mengisyaratkan bahwa semakin 
tinggi kebijakan dividen (DPR) akan 
mendorong meningkatnya nilai 
perusahaan yyang diukur dengan 
PBV sebesar 0,002 satuan dengan 
asumsi faktor lain selain kebijakan 
dividen (DPR) dianggap tetap atau 
konstan dan sebaliknya. 

c. Berdasarkan pada Tabel 5 dalam 
model regresi berganda yang 
terbentuk diketahui bahwa variabel 
kebijakan hutang (DER) memiliki 
koefisien aregresi bertanda negatif 
sebesar -0,020. Hasil yang diperoleh 
mengisyaratkan bahwa semakin 
tinggi presentase kebijakan hutang 
(DER) akan mendorong menurunnya 
nilai perusahaan yang diukur dengan 
PBV sebesar -0,020 satuan dengan 
asumsi faktor lain selain kebijakan 
hutang (DER) dianggap tetap atau 
konstan dan sebaliknya. 

d. Sesuai dengan pembentukan model 
regresi berganda berdasarkan pada 
Tabel 5 yang telah dilakukan juga 
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diketahui bahwa variabel 
profitabilitas (ROE) memiliki 
koefisien regresi bertanda positif 
sebesar 0,023. Hasil yang diperoleh 
mengisyaratkan bahwa semakin 
tinggi profitabilitas akan mendorong 
meningkatnya nilai perusahaan yang 
diukur dengan PBV sebesar 0,023 
satuan dengan asumsi faktor lain 
selain profitabilitas (ROE) dianggap 
tetap atau konstan dan sebaliknya. 

Nilai F hitung yang dihasilkan dari 
perhitungan ini nilai F hitung yang 
dihasilkan dari perhitungan ini dengan 
tingkat kesalahan ssebesar 5% (α =0,05) 
dan derajat kebebasan sebesar (n-k-1), 
dengan ketentuan mengambil keputusan 
sebagai berikut: Jika F hitung < F tabel 
maka hipotesis nol (Ho) diterima dan 
hipotesis alternatif (Ha) ditolak, berarti 
variabel bebas tidak memiliki pengaruh 
signifikan terhadap variabel terikat. 
Begitu sebaliknya, jika F shitung ≥ F 
tabel maka hipotesis nol (Ho) ditolak dan 
hipotesis alternatif (Ha) diterima, berarti 
variabel bebas memiliki pengaruh 
signifikan terhadap variabel terikat. 

Dengan menggunakan tingkat 
keyakinan 95 persen, α = 0,05, df 1 
(jumlah variabel bebas) = 3 dan df 3 (n-
k-1) atau 216-3-1=212 (n adalah jumlah 
data dan k adalah jumlah variabel bebas), 
hasil diperoleh untuk F tabel sebesar 
2,68. F hitung > F tabel (125,248 > 2,68) 
maka Ha diterima dan Ho ditolak, 
artinya kebijakan dividen (DPR), 
kebijakan hutang (DER), profitabilitas 
(ROE) secara bersama-sama 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
(PBV). 

Pada tahapan pengujian F-statistik 
yang telah dilakukan didapatkan nilai sig 
sebesar 0,000. Pada tahapan pengolahan 
data dipakai tingkat kesalahan sebesar 
0,05. Hasil yang diperoleh menunjukkan 
bahwa nilai sig sebesar 0,000< alpha 
0,05 maka keputusannya yaitu Ho 
ditolak dan Ha diterima oleh sebab itu 

dapat disimpulkan bahwa kebijakan 
dividen (DPR), kebijakan hutang (DER), 
profitabilitas (ROE) secara simultan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
(PBV) pada perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. 

 
Uji Koefisien Determinasi (Uji R2) 

Menurut Ghozali (2015), 
kelemahan mendasar dari menggunakan 
koefisien determinasi yaitu bias terhadap 
total variabel bebas yang dimasukkan 
dalam model. Berdasarkan pengolahan 
data dengan bantuan program SPSS, 
diperoleh hasil sebagai berikut: 

Tabel 6. Hasil Uji Koefisien 
Determinasi (Uji R2) 

Model  R  R Square Adjusted R 
Square 

Std. Error 
Of The 

Estimate 
1 .830a .688 .684 .15327 

Sumber : Hasil Olahan Statistik SPSS, 
2024 

Sesuai dengan hasil pengolahan 
data berdasarkan tTabel 6tterlihat bahwa 
nilaikkoefisien determinasi yang 
dihasilkan yaitu 0,688. Hasil yang 
diperoleh tersebut menunjukan bahwa 
persentasekkebijakan dividen (DPR), 
kebijakan hutang (DER),pprofitabilitas 
(ROE) mampu memberikan 
variasikkontribusi dalam mempengaruhi 
nilaipperusahaan (PBV) sebesar 
0,688aatau 68,8% ssedangkan sisanya 
31,2% lagiddijelaskan oleh variabelslain 
yang tidak digunakan 
didalamapenelitian seperti rasio rasio 
aktivitas, dan rasio pasar. 

 
Uji Hipotesis (Uji t) 

Pengujian hipotesis dapat dilihat dari 
nilai p-value (probability value) yang 
digunakan untuk menguji signifikansi 
koefisien dari setiap variabel bebas adalah 
sebesar 1% (0,01) dan 5% (0,05). Apabila 
nilais ignifikansi lebih kecil dari alpha 
maka koefisien regresi adalah signifikan 
(Nachrowi & Hardius, 2008). Berikut hasil 
pengujian hipotesis :  
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1. Hipotesis Pertama 
Hipotesis pada tahapan pengujian 

pertama berdasarkan Tabel 5 dapat 
diketahuikkebijakanddividen (DPR) 
memiliki pengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilaipperusahaan (PBV) 
diperoleh nilai sig ssebesar 0,014. 
Hasilyyang diperoleh memperlihatkan 
bahwa nnilai sig sebesar 0,008< alpha 
0.05mmaka keputusannyaa adalah 
Hadditerima dan Hodditolakssehingga 
dapatddisimpulkan bahwa kebijakan 
dividen (DPR) memiliki pengaruh 
positif danssignifikantterhadap nilai 
perusahaan (PBV) pada 
perusahaanmmanufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek iIndonesia, sehingga dapat 
dikatakandhipotesis pertama diterima. 
2. Hipotesis Kedua 
 Pada ringkasan hasil 
pengujianhhipotesis kedua 
berdasarkantTabel 5 dapat 
diketahuibbahwa kebijakanhhutang 
(DER) berpengaruh negatifddan tidak 
signifikan terhadapnnilaipperusahaan 
(PBV). Sesuai dengan hasilppengujian 
yang telah dilakukan diperoleh nilai 
sigssebesar 0,430. Hasil yang diperoleh 
memperlihatkan yaitu nilai sig sebesar 
0,430 > alpha 0.05 makakkeputusannya 
adalah Hadditerima dan Ho ditolak. 
Sehinggaddapat disimpulkan bahwa 
kebijakan hutang (DER) berpengaruh 
secara negatif danttidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan (PBV) 
padapperusahaan manufakturyyang 
terdaftar di BursasEfek Indonesia, 
sehingga dapat dikatakan hipotesis 
kedua ditolak. 
3. Hipotesis Ketiga 

Sesuai pada hasil pengujian 
hipotesis ketiga berdasarkan Tabel 5 
dengan menggunakan variabel 
profitabilitas (ROE) diperolehsnilai sig 
sebesar 0,000. Hasil yang didapat 
menerangkan bahwa nilai sig sebesar 
0,000 > alpha 0,01 maka 
keputusannyaaadalah Ha ditolak dan Ho 

dditerima. Maka dari itu dapat 
disimpulkan bahwa profitabilitas (ROE) 
bberpengaruh ppositif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan (PBV) pada 
perusahaan manufaktur yangtterdaftar di 
BursaeEfek Indonesia, sehinggaddapat 
dikatakan hipotesis ketigadditerima. 

 
Pembahasan 

Sesuaiddenganaanalisis 
hasilppengujian statistik yang 
telahsdilakukan dapat diajukanssejumlah 
pembahasan yang merupakanjjawaban 
dari permasalahan yang diangkat 
didalamppenelitian ini seperti terlihat 
padassub bab disbawah ini : 
Pengaruh Kebijakan Dividen 
Terhadap Nilai Perusahaan Pada 
Perusahaan yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) Adalah 
Signifikan dan Positif 

Berdasarkan hasil pengujian 
hipotesis menunjukkan koefisien 
variabel kebijakan dividen yang diukur 
dengan dividend payoutrratio sebesar 
2.698 dan nilaissignifikan sebesar 0,008 
< 0,05, sehingga bahwa kebijakan 
dividen yang diukur dengan dividen 
payout ratio memiliki pengaruh secara 
positif dan signifikannterhadap nilai 
organisasi manufaktur. Dengansadanya 
pengaruh positiffdari variabelsdividen 
payoutrratio terhadap nilaisperusahaan 
manufaktur menunjukkanssemakin 
besar dividen yang dibagi kepada 
investor akan menyebabkanssemakin 
tinggi nilaipperusahaanppada 
organisasi manufakturyyang terdaftar 
di Bursa EfekiIndonesia. 

Perusahaan manufaktur dalam 
membiayai kegiatan operasional mereka 
membutuhkan dana jangka panjang yang 
diperoleh dari investasi saham sehingga 
dikemudian hari harus memberikan 
dividen kepada investor. Oleh sebab itu 
manajemen organisasi akan membuat 
kebijakan dividen yaitu menentukan 
seberapa besar pemegang saham akan 
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memperoleh keuntungan. Jika 
perusahaan mampu memberikan 
keuntungan kepada pemegan saham 
dalam jumlah besar maka tujuan 
perusahaan akan tercapai karena 
kesejahteraan pemegang saham semakin 
meningkat. Karena indikator nilai 
perusahaan tinggi jika pembayaran 
dividen kepada pemegang saham besar 
(Wahyudi, 2006).  Semakin tinggi 
dividen yang diberikan kepada 
pemegang saham ini akan mampu 
mempermudah perusahaan dalam 
mencari investor untuk memberikan 
modal. Dimana investor akan sangat 
menyukai jika diberikan dividen dalam 
jumlah yang besar hal ini juga menjadi 
informasi para investor bahwa 
perusahaan akan tetap maju pada masa 
yang akan datang. Selain itu jika dividen 
yang dibagikan kepada investor tidak 
sebanding dengan yang diharapkan, 
akan berdampak dengan rendahnya 
investasi dari para investor sehingga 
mampu membuat perusahaan bangkrut 
Ayuningtyas & Hamid (2019). Dalam 
penelitian ini juga menyebutkan bahwa 
kebijakan dividen yang dilakukan 
organisasi mempengaruhi nilai 
organisasi, oleh sebab itu perusahaan 
harus membuat kebijakan dividen yang 
baik agar operasional perusahaan 
berjalan dengan lancar dan para investor 
mendapatkan keuntungan. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan 
teori yang dikemukakan oleh Brigham 
& Houston (2013) yang menyatakan 
bahwa kebijakan dividen memiliki 
pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan pada organisasi 
manufaktur. Hal ini mampu dianggap 
oleh investor sebagai sinyal untuk 
memberikan penilaian kepada 
organisasi apakan mereka dianggap baik 
atau buruk atas kinerja organisasi, 
karena hal ini akan menjadi sumber 
pendapatan investor. Sesuai dengan 
penelitian Siboni & Pourali (2015) yang 

dilakukan di perusahaan keuangan yang 
terdaftar di TSE, maka teori yang di 
kemukakan Brigham dan Houston, 
tidak hanya berlaku untuk organisasi 
manufaktur saja akan tetapi juga 
berlaku untuk perusahaan di luar 
manufaktur. Demikian pula dengan 
penelitian Alfianita & Santosa (2022), 
yang diperbuat di perusahaan yang 
terdaftar di LQ45, maka teori Brigham 
dan Houston, tidak hanya berlaku untuk 
organisasi manufaktur yang terdaftar di 
bursa efek Indonesia akan tetapi juga 
berlaku untuk perusahaan pada LQ45. 

Namun tidak sama dengan teori 
Miller dan Modiliani dalam Brigham & 
Houston (2013) yang menyatakan 
bahwa kebijakan dividen tidak mampu 
berdampak terhadap nilai perusahaan. 
Sesuai dengan penelitian Sondakh 
(2019) yang dilakukan di perusahaan 
keuangan di bursa efek Indonesia, 
maka teori yang dikemukakan Miller 
dan Modiliani tidak hanya berlaku pada 
organisasi manufaktur akan tetpai juga 
berlaku untuk perusahaan keuangan. 
 
Pengaruh Kebijakan Hutang 
Terhadap Nilai Perusahaan Pada 
Perusahaan yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 

Hasil pengujian hipotesis 
menunjukkan koefisien variabel 
kebijakan hutang yang diukur dengan 
debtdequity ratio sebesar -0,791 dan 
nilai signifikan sebesar 0,430. Nilai 
signifikan lebih besar dari probabiliti 
0,05 maka kebijakanshutang yang 
diukur dengan debt equity 
ratiosberpengaruh tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan pada 
organisasi manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Hasil 
tersebutmmenunjukkan bahwa besar 
kecilnya debt equity ratio tidak akan 
mempengaruhi nilaipperusahaan pada 
organisasi manufaktur yangtterdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. 
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Hasil penelitian sesuai 
dikemukakan oleh Brigham & Houston 
(2013), teori trade-off, dalam kaitannya 
dengan penggunaan utang yang optimal 
untuk meningkatkan nilai perusahaan 
manufaktur dalam penelitian ini, belum 
optimal. Hal ini menunjukkan bahwa 
nilai modal yang lebih besar dari hutang 
pada perusahaan manufaktur belum 
mampu memperlihatkan kemampuan 
organisasi dalam mengoptimalkan 
pemanfaatan hutang untuk 
meningkatkan nilai organisasi 
manufaktur, karena di pasar modal 
pergerakan saham dan penciptaan nilai 
tambah perusahaan karena kondisi pasar. 
Investorl ebih mementingkan bagaimana 
manajemen organisasi menggunakan 
dana tersebut secara efektif dan efisien 
untuk mencapai nilai tambah bagi nilai 
organisasi manufaktur. Sesuai dengan  
penelitian Fujianti et al. (2020), yang 
dilakukan di bursa saham yang terdaftar 
di bursa efek Indonesia,  maka teori 
Brigham dan Houston, tidak hanya 
berlaku untuk organisasi manufaktur 
saja, akan tetapi juga berlaku untuk 
organisasi di luar manufaktur. 

Namun hasil penelitian tidak 
sejalan dengan teori Signalling Theory 
yang dikemukakan Brigham & Houston 
(2013), teorissinyal menunjukkanssuatu 
perilaku dapat diambil dari manajemen 
organisasi dalam memberikan arah 
untuk investor tentang bagaiamana 
pandangannya kepada prospek 
organisasi ke depannya. Dalam hal ini 
meningkatnya rasiohhutang suatu 
organisasi merupakan sinyal positif bagi 
para investorddengan asumsi bahwa 
aliran kas organisasi di masa yangaakan 
datang akantterjaga, dan adanyahhutang 
jugammenunjukkan optimismeddari 
manajemen dalam melakukan investasi, 
sehingga diharapkan bahwa masa yang 
akan datang prospek dari organisasi akan 
semakin cerah. Sesuai dengan penelitian 
Tanjung et al. (2021) yang dilakukan di 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Indek, dan penelitian Putri & 
Rachmawati (2017) yang perbuat di 
organisasi keuangan kecuali bank yang 
terdaftar di bursa efek Indonesia, maka 
teori Brigham dan Houston, tidak hanya 
berlaku untuk organisasi manufakur, 
akan tetapi juga berlaku di luar 
perusahaan manufaktur. 
 
Pengaruh Profitabilitas Terhadap 
Nilai Perusahaan Pada Perusahaan 
yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Adalah Signifikan dan 
Positif 

Berdasarkan hasil pengujian 
hipotesis ditemukan bahwa koefisien 
variabel profitabilitas yang diukur ROE 
sebesar 16,774 dan nilai signifikan 
sebesar 0,000. Nilai signifikan lebih 
kecil dari probabiliti 0,01 maka 
profitabilitas yang diukur dengan ROE 
memiliki pengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yangtterdaftar di 
BursaeEfek Indonesia. Dari hasil 
penelitianmmenunjukkan bahwa 
semakin besarnya profitabilitas 
yangddiukur dengan ROE akan 
mempengaruhippeningkatan nilai 
organisasi pada organisasi manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Pengaruh yangasignifikan 
antarapprofitabilitas terhadapnnilai 
perusahaan dikarenakan 
padapperusahaan manufaktur dapat 
menjagakkestabilan dan menambah laba 
yang dapat dilihat pada sinyal positif 
oleh investor berkaitanddengan 
organisasi manufaktur. Hal tersebut 
terjadi dikarenakan organisasi 
mengalami penambahan laba yang 
memperlihatkan bahwa organisasi 
manufaktur memiliki kinerja yang baik, 
sehingga memunculkan sentiment 
positif dari investor yang dapat 
menetapkan harga saham organisasi 
mengalami peningkatan. Meningkatnya 
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harga saham di pasar berarti 
meningkatkan nilai organisasi di mata 
investor. 

Menurut Kasmir (2016) 
profitabilitas yaitu suatu rasio yang dapat 
dipakai dalam melihat keunggulan 
organisasi dalam mencari pendapatan. 
Rasio tersebut akan memberikan tingkat 
efektifitas yang terjadi dalam 
pengelolaan suatu perusahaan, yang 
dapat dilihat sdari keuntungan yang 
dihasilkan organisasi dari penjualan dan 
keputusan investasi yang ada. Oleh 
karena itu, semakin tinggi nilai 
profitabilitas yang dihasilkan organisasi 
akan semakin baik karena berarti 
manajemen mampu meminimalkan 
semua beban dalam proses bisnisnya 
dengan baik. Hal ini juga berarti bahwa 
organisasi merupakan organisasi yang 
menguntungkan karena mampu 
memanfaatkan seluruh potensinya, 
termasuk hutang-hutangnya, untuk 
menghasilkan laba yang maksimal. 
Profitabilitas dalam penelitian ini 
menggunakan alat ukur return on equity 
(ROE). Rasio ini merupakan rasio yang 
penting dalam melakukan analisis saham 
atau tujuan analisis pembiayaan dan 
pengelolaan perusahaan itu sendiri. 
Dimana return on equity (ROE) yaitu 
perbandingan laba bersih dengan ekuitas 
yang merupakan bagian dari aset yang 
tidak lagi berhubungan dengan hutang 
perusahaan. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan 
teori yang Miller dan Modigliani dalam 
Brigham & Houston (2013), 
membuktikan bahwa nilai perusahaan 
mampu ditentukan oleh profitabilitas. 
Sesuai dengan penelitian Huda et al. 
(2020) yang dilakukan di perusahaan 
transportasi yang terdaftar di bursa efek 
Indonesia, maka teori yang 
dikemukakan oleh Miller dan 
Modgliani, tidak hanya berlaku pada 
perusahaan manufaktur saja akan tetapi 
juga berlaku di luar perusahaan 

manufaktur. 
 
PENUTUP 
Kesimpulan  

Berdasarkan analisis dan 
pembahasan hasil pengujian hipotesis 
yang telah dilakukan dapat diajukan 
beberapa kesimpulan penting yaitu:  
1. Kebijakan dividen yang diukur 

dengan DPR berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan, 
artinya dengan semakin baik 
kebijakan dividen yang dilakukan 
perusahaan maka akan mampu 
meningkatkan nilai perusahaan. 
Dimana jika perusahaan mampu 
memperbaiki kebijakan dividen yang 
ada ini akan meningkatkan jumlah 
investor sehingga nilai perusahaan 
juga akan mengalami kanaikan. 
Begitu pula sebaliknya jika 
perusahaan tidak mampu 
memperbaiki kebijakan dividen yang 
sudah ada, maka para investor akan 
enggan untuk menanamkan modalnya 
di perusahaan, jika hal ini terjadi 
maka nilai perusahaan akan 
mengalami penurunan. 

2. Kebijakan hutang yang diukur dengan 
DER berpengaruh tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan, artinya 
dengan semakin baik kebijakan 
hutang yang dilakukan perusahaan 
tidak akan berdampak terhadap nilai 
perusahaan. Dimana dengan 
memperbaiki kebijakan hutang yang 
ada dalam perusahaan, tidak akan 
mampu meningkatkan nilai 
perusahaan. Hal ini disebabkan 
dengan kebijakan hutang yang ada 
jika sumber daya yang dimiliki tidak 
dapat gunakan secara maksimal maka 
akan sia-sia, sehingga mengakibatkan 
nilai perusahaan semakin menurun. 

3. Profitabilitas yang diukur dengan 
ROE berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan, 
artinya semakin baik profitabilitas 
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yang dimiliki perusahaan maka akan 
mampu meningkatkan nilai 
perusahaan. Diman jika perusahaan 
mampu memanfaatkan sumber daya 
yang ada dalam menghasilkan laba, 
ini akan meningkatkan para investor 
untuk menanamkan modal 
diperusahaan, sehingga nilai 
perusahaan mampu meningkat. 

4. Dari tiga variabel bebas yang 
digunakan yang paling menentukan 
nilai perusahaan adalah profitabilitas 
hal ini karena nilai koefisien 
profitabilitas merupakan yang paling 
tinggi. 

 
Saran  

Berdasarkan kepada kesimpulan 
maka diajukan beberapa saran yang 
tentunya dapat memberikan manfaat 
positif yaitu : 
1. Bagi peneliti selanjutnya, untuk 

memperpanjang jumlah tahun atau 
periode pengambilan yang akan 
diikutsertakan kedalam tahapan 
pengolahan data dan menambahkan 
variabel independen lainnya yang 
juga mempengaruhi nilai perusahaan 
seperti rasio aktivitas, faktor eksternal 
maupun variabel lainnya, saran 
tersebut penting dilakukan untuk 
meningkatkan akurasi hasil yang akan 
diperoleh dimasa depan.  

2. Bagi investor atau calon investor 
disarankan untuk mencari perusahaan 
dengan profit yang tinggi, sehingga 
investor dapat memperoleh tingkat 
pengembalian dividen yang tinggi. 
Dalam hal ini investor harus 
menanamkan sahamnya pada 
perusahaan yang tepat khususnya 
pada perusahaan manufaktur. 
Investor juga diharapkan mengetahui 
dan menganalisis kondisi keuangan 
perusahaan sebelum memilih saham 
yang akan dibeli, terutama menilai 
pos-pos keuangan yang dapat 
mempengaruhi pergerakan saham 

seperti seberapa besar dividen yang 
akan dibagikan dan tingkat 
profitabilitas yang diperoleh 
perusahaan. 

3. Bagi perusahaan disarankan bagi 
pihak manajemen yang tingkat 
profitabilitas tinggi adalah 
mengurangi biaya dan meningkatkan 
penjualan serta berinvestasi padad 
royek-proyek menguntungkan agar 
mampu meningkatkan profitabilitas 
dan dividen yang dibagikan kepada 
pemegang saham. Selain itu jika ingin 
nilai perusahaan naik maka 
perusahaan harus memperhatikan 
kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba. 
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