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ABSTRACT

The value of the company as a concept can be explained by the value determined by the
price of shares traded on the stock market. The company's value is influenced by many
factors among which financial decisions and ownership structure.

Financial decisions made by the company should be carried out in the interests of
shareholders, because the welfare of the shareholders will be-made as-investors' assessment
of the companies that have good prospects in the future. This study aimed to examine the
effect of dividend policy, debt policy, investment policy and profitability in the company's
value. samples in this study were 19 companies listed in Indonesia Stock Exchange 2011-
2014 period.

The results of this study indicate that the dividend policy is proxied by the Dividend
Payout Ratio and positive effect was insignificant in the value of the company, the debt policy
that is proxied by the Debt to Equity Ratio significant positive effect on the value of the
company, while the results of the investment policy is proxied by Total Asset Growth and
profitability which is proxied by Return on Equity negative effect was insignificant on the
value of the company.

Key words: value of the firm, dividend policy, debt policy, investment policy, and

profitability.
PENDAHULUAN
Salah satu komitmen para pengelola perusahaan (Brigham dan Houston, 2010 :
keuangan perusahaan adalah 8).

memaksimalkan nilai kekayaan para
pemegang saham. Nilai kekayaan dapat
dilihat melalui perkembangan harga saham
(common stock) perusahaan di pasar
(Harmono, 2009 : 1). Bila perusahaan
mengambil keputusan yang buruk maka
harga saham akan turun. Oleh karena itu,
tujuan manajemen perusahaan adalah
mengambil  keputusan  yang  dapat
menaikkan harga saham, karena ini akan
menghasilkan kekayaan bagi pemegang
saham, sehingga akan meningkatkan nilai

Nilai perusahaan dipengaruhi oleh
banyak faktor diantaranya yaitu keputusan
keuangan dan struktur kepemilikan.
Keputusan keuangan terdiri dari kebijakan
dividen, kebijakan hutang dan keputusan
investasi. Keputusan keuangan yang
dilakukan  oleh  perusahaan  harus
dilaksanakan demi kepentingan pemegang
saham, karena  kesejahteraan  para
pemegang saham akan dijadikan sebagai
penilaian investor terhadap perusahaan
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yang memiliki prospek yang baik di masa
depan (Brigham dan Houston, 2010 : 9).

Kebijakan investasi adalah suatu
keputusan yang diambil perusahaan
berkaitan dengan kegiatan perusahaan
dalam memperoleh dana dan
pengalokasian dana. Kebijakan investasi
merupakan kebijakan terpenting dari dua
kebijakan  lain  dalam  manajemen
keuangan, diantaranya kebijakan dividen
dan kebijakan hutang (Harmono. 2009 : 9).

Kebijakan dividen adalah keputusan
apakah laba yang diperoleh perusahaan
akan dibagikan kepada pemegang saham
sebagai dividen atau ditahan dalam bentuk
laba ditahan guna pembiayaan investasi di
masa yang akan datang (Agus Sartono,
2010 : 284).

Nilai perusahaan sangat dipengaruhi
oleh kebijakan hutang. Semakin tinggi
proporsi hutang. maka semakin tinggi
harga saham, namun pada titik tertentu
peningkatan hutang akan menurunkan nilai
perusahaan karena manfaat yang diperoleh
dari penggunaan hutang lebih kecil
daripada = biaya yang = ditimbulkan.
Penggunaan hutang yang terlalu tinggi
akan menghadapi biaya kebangkrutan dan
biaya agensi (agency cost).

Profitabilitas merupakan rasio untuk
menilai kemampuan perusahaan dalam
mencari keuntungan dan memberikan
ukuran tingkat = efektivitas manajemen
suatu perusahaan. Keberhasilan suatu
perusahaan dalam menghasilkan laba akan
terlihat pada nilai ROE. Perusahaan
dengan prospek yang baik ini yang
diinginkan oleh investor dan investor lebih
tertarik untuk membeli saham. Semakin
tinggi permintaan dari investor terhadap
saham maka akan mempengaruhi harga
saham dan akan meningkatkan nilai
perusahaan (Kasmir, 2008 : 196).

Riset mengenai nilai perusahaan
pernah dilakukan oleh Zulin Nur Faridah
(2012), melakukan penelitian tentang
Kebijakan Dividen, Hutang, Investasi Dan
Pengaruhnya Terhadap Nilai Perusahaan
Pada Perusahaan Manufaktur. Penelitian
Zulin Nur Faridah (2012) membuktikan

bahwa kebijakan dividen memiliki
pengaruh negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan, kebijakan hutang memiliki
pengaruh negatif tetapi tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan dan kebijakan
investasi memiliki pengaruh negatif
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Dalam penelitian Tri Wahyuni,
Endang Ernawati dan Werner R Murhadi
(2013) melakukan penelitian tentang
Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Nilai
Perusahaan di Sektor Property, Real
Estate, dan Building Contruction Yang
Terdaftar ~di BEI Periode 2008-2012.
Penelitian Tri Wahyuni, Endang Ernawati
dan. ~ Werner R Murhadi (2013)
membuktikan bahwa kebijakan investasi
memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai ' perusahaan, keputusan
pendanaan memiliki pengaruh negatif dan
signifikan  terhadap ~ nilai = perusahaan,
kebijakan 'dividen memiliki pengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan, dan profitabilitas memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Penelitian ini  bertujuan untuk
mengetahui pengaruh kebijakan dividen,
hutan, investasi dan profitabilitas pada
nilai perusahaan manufaktur di Indonesia.
Penelitian ini diharapkan dapat
memberikan informasi kepada perusahaan
dan pihak lain tentang apa yang perlu
dipertimbangkan untuk mengambil sebuah
keputusan  yaitu - kebijakan  dividen,
kebijakan hutang, kebijakan investasi dan
profitabilitas oleh  manajer  dalam
meningkatkan nilai perusahaan.

RERANGKA
HIPOTESIS
Zulin Nur Faridah (2012), melakukan
penelitian tentang Kebijakan Dividen,
Hutang, Investasi Dan Pengaruhnya
Terhadap  Nilai  Perusahaan  Pada
Perusahaan = Manufaktur, = memberikan
bukti bahwa kebijakan dividen dan
kebijakan investasi memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan, sedangkan
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kebijakan hutang tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Tri Wahyuni, Endang Ernawati dan
Werner R Murhadi (2013) melakukan
penelitian tentang  Faktor-faktor Yang
Mempengaruhi Nilai Perusahaan di Sektor
Property, Real Estate, dan Building
Contruction Yang Terdaftar di BEI
Periode 2008-2012, membuktikan bahwa
kebijakan investasi, keputusan pendanaan,
dan profitabilitas memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan,
sedangkan  kebijakan  dividen tidak
memiliki  pengaruh  yang - signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal iniyang
melatar belakangi peneiliti untuk meneliti
kembali kebijakan dividen, kebijakan
hutang, kebijakan investasi dan
profitabilitas pada nilai perusahaan.

Semakin tinggi harga saham, maka
semakin tinggi - keuntungan pemegang
saham sehingga keadaan ini akan diminati
oleh investor karena dengan pemilihan
saham yang meningkat menyebabkan nilai
perusahaan juga meningkat.

Penentuan Nilai Perusahaan

Menurut Abdul Halim (2005 : 20) terdapat
beberapa variabel yang sering digunakan
untuk memperkirakan mnilai perusahaan,
yaitu:

(1). Nilai Buku (Book Value), Nilai buku
merupakan  nilai  saham = menurut
pembukuan perusahaan emiten  atau
dengan kata lain nilai yang dicatat pada
saat saham dijual oleh perusahaan. Nilai
buku saham sangat menentukan harga
pasar saham yang bersangkutan. Sebelum
investor memutuskan untuk membeli atau
menjual saham, investor harus
memerhatikan nilai buku saham yang
bersangkutan dan membandingkan dengan
harga yang ditawarkan. Nilai buku saham
mencerminkan nilai perusahaan, dan nilai
perusahaan tercermin pada nilai kekayaan
bersih ekonomis yang dimilikinya. Nilai
buku tidak menghitung nilai pasar dari
suatu perusahaan secara keseluruhan
karena berdasarkan data historis dari
aktiva perusahaan yang jarang ditemui

bahwa biaya mempunyai hubungan
dengan nilai dari suatu organisasi atau
dalam kemampuan perusahaan untuk
memproduksi pendapatan.

(2). Nilai Pasar (Market Value),
Nilai pasar berbeda dengan nilai buku.
Nilai pasar merupakan harga saham yang
terjadi di pasar bursa pada saat tertentu
yang ditentukan oleh pelaku pasar.
Apabila saham didaftarkan dalam bursa
sekuritas utama dan secara luas
diperdagangkan, maka nilai pendekatan
dapat dinilai berdasarkan nilai pasar.

(3). Nilai Intrinsik (Intrinsic Value),
nilai intrinsik merupakan nilai sebenarnya
dari saham. Investor sangat
berkepentingan terhadap harga saham dan
nilai intrinsik. Nilai intrinsik menjadi dasar
dalam pengambilan keputusan membeli
atau menjual saham.

Harga Pasar > Nilai Intrinsik, maka dijual
karena overvalued.

Harga Pasar < Nilai Intrinsik, maka dibeli
karena undervalued.

Masing-masing variabel yang ada di
dalam penelitian ini secara operasional
dapat didefinisikan sebagai berikut:

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh
harga saham yang diperjualbelikan di
pasar modal.

Nilai perusahaan pada dasarnya diukur
dari beberapa aspek salah satunya adalah
nilai buku saham yang menentukan harga
pasar saham perusahaan, karena harga
pasar saham perusahaan mencerminkan
penilaian investor atas keseluruhan ekuitas
yang dimiliki (Abdul Halim, 2005 : 20).
Semakin tinggi harga saham, maka makin
tinggi keuntungan pemegang saham
sehingga keadaan ini akan diminati oleh
investor karena dengan permintaan saham
yang meningkat menyebabkan nilai
perusahaan juga akan meningkat.

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan keputusan
apakah perusahaan membagi laba sebagai
dividen  atau  menahannya  untuk



direinvestasikan atau sebagai sumber
pembiayaan internal perusahaan.

Menurut Suad Husnan dan Enny
Pudjiastuti (2006: 297-298), kontroversi
pembayaran dividen yang seharusnya
dibayarkan, yaitu:

(1). Dividen seharusnya dibayarkan
setinggi-tingginya, beranggapan bahwa
harga saham dipengaruhi oleh dividen
yang dibayarkan.

(2). Dividen seharusnya dibayarkan
serendah-rendahnya dan bila perlu tidak
dibayarkan sehingga perusahaan memiliki
laba ditahan setinggi-tingginya, anggapan
ini untuk meminimalkan pajak dividen
yang lebih besar daripada tariff pajak
capital  gain dan adanya  biaya
mengambang (floatation cost).

(3). Dividen seharusnya dibayarkan setelah
semua kesempatan  investasi  yang
memenuhi persyaratan didanai,
beranggapan bahwa tidak ada pajak
perseorangan atau perusahaan, tidak ada
floatation cost, kebijakan dividen tidak
memengaruhi biaya modal sendiri dan
keputusan  investasi  terpisah  dari
keputusan pendanaan.

Terdapat beberapa teori tentang
kebijakan dividen, yaitu:

(a). Dividend Irrelevence Theory,
Dicetuskan oleh Merton Miller dan Franco
Modigliani (MM), mengemukakan bahwa
nilai suatu perusahaan tidak ditentukan
oleh besar kecilnya DPR, tapi ditentukan
oleh laba bersih sebelum pajak (EBIT) dan
kelas risiko perusahaan. Jadi menurut
Modigliani dan Miller, dividen adalah
tidak relevan.

(b). Bird in the Hand Theory, Dicetuskan
oleh John Lintner, Myron Gordon dan
Bhattacharya, menjelaskan bahwa investor
menyukai pendapatan dividen yang tinggi
karena pendapatan dividen yang diterima
(bird in the hand) mempunyai nilai yang
lebih tinggi dan risiko yang kecil daripada
pendapatan modal (bird in the bush).
Biaya modal sendiri (k) perusahaan akan
naik jika DPR rendah karena investor lebih
suka menerima dividen daripada capital

gains, hal ini dikarenakan dividen lebih
pasti dari pendapatan modal.

(¢). Residual Theory on Dividends,
Perusahaan menetapkan kebijakan dividen
setelah semua investasi yang
menguntungkan habis dibiayai. Dengan
kata lain, dividen yang dibayarkan
merupakan residual (sisa) setelah semua
usulan investasi yang mebuntungkan habis
dibiayai.

(d). Tax Differential Theory (Teori
Perbedaan Pajak), dicetuskan oleh
Litzenberger dan Ramaswamy menyatakan
bahwa karena adanya pajak terhadap
keuntungan dividen dan capital gain, para
investor lebih menyukai capital gains
karena dapat menunda pembayaran pajak.
Oleh karena itu investor mensyaratkan
suatu tingkat keuntungan yang lebih tinggi
pada saham yang memberikan dividend
yiels tinggi, capital gains yield rendah
daripada saham dengan dividend yield
rendah, capital gains yield tinggi.

(e). Teori Clientele Effect, teori ini
menyatakan bahwa kelompok (clientele)
pemegang  saham yang berbeda akan
memiliki preferensi yang berbeda terhadap
kebijakan dividen perusahaan. Bukti
empiris menunjukkan bahwa efek dari
“clientele” ini ada, tetapi menurut
argument  Miller dan  Modligiani
menyatakan bahwa hal ini tidak
menunjukkan bahwa dividen besar lebih
baik dari dividen kecil, demikian
sebaliknya. Efek “clientele” ini hanya
mengatakan bahwa bagi sekelompok
pemegang saham, kebijakan dividen
tertentu lebih menguntungkan mereka.

Kebijakan Hutang

Kebijakan  hutang  yaitu  kebijakan
perusahaan tentang seberapa jauh sebuah
perusahaan  menggunakan  pendanaan
hutang. Kebijakan hutang dalam penelitian
ini diproksikan dengan Debt to Equity
Ratio (DER). Debt to Equity Ratio
merupakan rasio hutang dengan ekuitas
menunjukkan sejauh mana pendanaan dari
hutang digunakan jika dibandingkan
dengan pendanaan ekuitas. Semakin tinggi



rasio ini berarti semakin besar penggunaan
modal melalui hutang. Bagi perusahaan
sebaiknya penggunaan hutang tidak
melebihi modal sendiri.

Terdapat beberapa teori tentang
kebijakan hutang dengan hubungan
terhadap nilai perusahaan, yaitu:

(1). Trade off Theory, teori ini
menyatakan  bahwa  semakin  tinggi
perusahaan melakukan pendanaan dengan
menggunakan hutang, maka semakin
tinggi beban yang harus ditanggung.
Meningkatnya hutang maka semakin besar
pula probabilitas kebangkrutan.

(2). Pecking Order Theory,

Dicetuskan oleh Myers dan Majluf yang
menyatakan bahwa teori ini menetapkan
suatu urutan keputusan pendanaan dimana
para manajer pertama kali akan memilih
untuk menggunakan laba ditahan, hutang
dan penerbitan saham sebagai pilihan
terakhir. Penggunaan hutang lebih disukai
karena biaya < yang dikeluarkan untuk
hutang lebih murah dibandingkan dengan
biaya penerbitan saham (Suad Husnan dan
Enny Pudjiastuti, 2012 : 275).

(3). Signalling Theory,

Dicetuskan oleh Brigham dan Houston
menyatakan bahwa sinyal adalah suatu
tindakan yang diambil oleh manajemen
perusahaan yang memberikan petunjuk
bagi  investor tentang  bagaimana
manajemen memandang prospek
perusahaan. Apabila manajer mempunyai
keyakinan bahwa prospek perusahaan
baik, dan ingin agar harga saham
meningkat, perusahaan ingin
mengkomunikasikan hal tersebut ke
investor.

(4). Teori Keagenan (Agency Approuch),
teori yang dicetuskan oleh Michael C.
Jensen dan Willlam H. Meckling
menyatakan bahwa hubungan keagenan
muncul ketika satu atau lebih individu
menggaji  individu lain (agen atau
karyawannya) untuk bertindak atas
namanya, mendelegasikan  kekuasaan
untuk membuat keputusan kepada agen
atau karyawannya. Problem keagenan
(agency problem) terjadi pada

shareholders dengan para manajer bila
manajemen  tidak  memiliki  saham
mayoritas  perusahaan.  Shareholders
menginginkan manajer bekerja dengan
tujuan memaksimumkan kemakmuran
shareholders akan tetapi sebaliknya,
manajer perusahaan juga dapat bertindak
untuk memaksimumkan kemakmuran diri
sendiri, sehingga terjadilah conflict of
interest. Untuk meyakinkan manajer
bersungguh-sungguh dalam bekerja untuk
kepentingan shareholders maka
shareholders harus mengeluarkan agency
cost. Dan agency problem juga muncul
antara kreditor dengan shareholders
(Lukas Setia Atmaja, 2008 : 12-13).

Kebijakan Investasi

Kebijakan investasi sebagai bentuk alokasi
modal yang realisasinya diharapkan dapat
menghasilkan manfaat atau keuntungan di
masa yang akan datang (Harmono, 2009 :
9). Menurut Gaver dan Gaver (1993)
dalam penelitian Sri Hasnawati (2005),
Investment Opportunity Set merupakan
nilai investasi perusahaan yang besarnya
tergantung pada pengeluaran-pengeluaran
yang ditetapkan oleh manajemen dimasa
yang akan datang, sedangkan pada saat ini
pilihan-pilihan investasi yang diharapkan
menghasilkan return yang lebih besar dari
biaya ~modal ~dan dapat menghasilkan
keuntungan.  Dalam  penelitian  ini
kebijakan investasi diproksikan dengan
Total Assets Growth (TAG). TAG juga
dapat disebut sebagai besarnya
pertumbuhan investasi pada seluruh aset
yang dilakukan oleh perusahaan.

Profitabilitas

Rasio profitabilitas mengukur
kemampuan perusahaan  dalam
menghasilkan keuntungan dari kegiatan
bisnis yang dilakukan. Hasilnya, investor
dapat melihat seberapa efisien perusahaan
menggunakan asset dalam melakukan
operasinya untuk menghasilkan
keuntungan. Dalam penelitian ini variabel
profitabilitas diproksikan dengan Return
on Equity (ROE). Return on Equity adalah
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rasio laba bersih terhadap ekuitas biasa;
mengukur tingkat pengembalian atas
investasi pemegang saham biasa.

Pengaruh Kebijakan Dividen pada Nilai
Perusahaan
Kebijakan dividen dapat dihubungkan
dengan nilai perusahaan. Kebijakan
dividen yang  optimal = merupakan
kebijakan dividen yang menciptakan
keseimbangan diantara dividen saat ini dan
pertumbuhan di masa mendatang sehingga
memaksimumkan harga saham perusahaan
(Weston dan Brigham, 2005: 199).
Kebijakan dividen sering dianggap
sebagai signal bagi investor dalam menilai
baik buruknya suatu perusahaan, hal ini
disebabkan karena kebijakan dividen dapat
membawa pengaruh terhadap harga saham
perusahaan, harga saham yang tinggi akan
memengaruhi nilai perusahaan meningkat.
Oleh karena itu, dalam hal ini perusahaan
dituntut untuk membagikan dividen
sebagai realisasi dari harapan akan hasil
yang diinginkan oleh seorang investor
dalam menginvestasikan dananya untuk
membeli saham tersebut.
Hipotesis 1 : Kebijakan dividen secara
parsial berpengaruh signifikan pada nilai
perusahaan.

Pengaruh Kebijakan Hutang pada Nilai
Perusahaan

Kebijakan hutang merupakan kebijakan
yang  menentukan  seberapa  besar
kebutuhan dana perusahaan dibiayai oleh
hutang. Hal ini juga berkaitan dengan
struktur modal yang dipilih. Struktur
modal merupakan pembelanjaan permanen
didalam  mencerminkan  perimbangan
antara hutang jangka panjang dengan
modal sendiri, Bambang Riyanto (2008:
22).

Perusahaan dinilai berisiko apabila
memiliki porsi hutang yang besar dalam
struktur modal, tetapi sebaliknya apabila
perusahaan menggunakan hutang yang
kecil atau tidak sama sekali akan dinilai
bahwa perusahaan tersebut tidak dapat
memanfaatkan tambahan modal eksternal
yang dapat meningkatkan operasional
perusahaan. Penggunaan hutang juga akan
memberikan manfaat bagi perusahaan
yaitu berupa penghematan pajak (tax
shields).

Hipotesis 2 : Kebijakan hutang secara
parsial berpengaruh signifikan pada nilai
perusahaan.

Pengaruh Kebijakan Investasi pada
Nilai Perusahaan
Keputusan investasi yang dilakukan
perusahaan sangat penting artinya bagi
kelangsungan hidup perusahaan yang
bersangkutan. Hal ini karena keputusan
investasi menyangkut dana yang akan
digunakan untuk investasi, jenis investasi
yang dilakukan diharapkan memperoleh
penerimaan-penerimaan yang
dihasilkan dari investasi tersebut yang
dapat  menutup  biaya-biaya  yang
dikeluarkannya.

Menurut penelitian Untung Wahyudi
dan Hartini Prasetyaning Pawestri (2006)
sebagai berikut: “Nilai perusahaan yang
dibentuk melalui indikator nilai pasar
saham, sangat dipengaruhi oleh peluang-
peluang investasi. Pengeluaran investasi
memberikan  sinyal positif  tentang
pertumbuhan perusahaan di masa yang
akan datang, sehingga meningkatkan harga
saham sebagai indikator nilai perusahaan.
Hipotesis 3 : Kebijakan investasi secara
parsial berpengaruh positif signifikan pada
nilai perusahaan.
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Menurut  Kasmir  (2008:196), rasio
profitabilitas merupakan rasio untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam
mencari keuntungan.

Kinerja manajemen perusahaan yang
diukur menggunakan dimensi-dimensi
profitabilitas dalam kondisi baik, maka
akan memberikan - dampak positif pada
keputusan investor di pasar modal untuk
menanamkan modalnya dalam _bentuk
penyertaan modal, demikian halnya juga
akan berdampak pada keputusan kreditor
dalam kaitannya dengan  pendanaan
perusahaan melalui hutang. = Hasilnya,
investor dapat melihat seberapa efisien
perusahaan menggunakan aset dalam
melakukan operasinya untuk menghasilkan
keuntungan.

Menurut penelitian Umi Mardiyati,
Gatot Nazir Ahmad dan Ria Putri (2012)
menunjukkan bahwa profitabilitas
memiliki pengaruh yang positif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti
semakin tinggi nilai profit yang didapat
maka akan semakin tinggi nilai
perusahaan.  Tingginya laba  yang
dihasilkan  oleh  sebuah  perusahaan
cerminan bahwa perusahaan tersebut

kedepannya. Perusahaan yang memiliki
prospek yang baik inilah yang banyak
diinginkan oleh investor karena lebih
tertarik untuk membeli saham perusahaan
tersebut. Semakin tinggi permintaan saham
dari investor akan mempengaruhi harga
saham sehingga akan meningkatkan nilai
perusahaan.

Berdasarkan uraian pada  hubungan
masing-masing variabel bebas pada
variabel terikat, maka dapat disusun
rerangka pemikiran seperti pada Gambar
1.

METODE PENELITIAN

Klasifikasi Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama periode
2011-2014.

Pengambilan sampel dalam penelitian ini
menggunakan metode purposive sampling
dengan tujuan untuk mendapatkan sampel
yang representative sesuai dengan kriteria
sebagai berikut:

(1) Penelitian ini difokuskan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama 2011-2014.
(2) Perusahaan manufaktur yang berturut-



turut terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama 2011-2014. (3) Perusahaan yang
mengeluarkan laporan keuangan tahunan
per 31 Desember 2011-2014. (4)
Perusahaan manufaktur yang membagikan
dividen tunai selama periode 2011-2014.
(5) Perusahaan manufaktur yang memiliki
nilai perusahaan positif selama periode
2011-2014. (6) Perusahaan manufaktur
yang memiliki modal sendiri positif
selama periode 2011-2014.

Dari 142 perusahaan yang tercatat di
BEI, maka diperoleh 19 perusahaan yang
menjadi sampel penelitian sesuai dengan
kriteria sampel.

Data Penelitian
Data yang digunakan dalam penelitian ini

adalah data kuantitatif. Teknik
pengumpulan data untuk keperluan
penelitian ini dilakukan dengan
dokumentasi. Dokumentasi yang
diperlukan adalah mengumpulkan semua
data sekunder berupa dividen tunai per
saham, laba bersih per saham, harga
penutupan saham, jumlah saham beredar,
total kewajiban, total modal sendiri, total
asset, inventori, long term lialibility,
current lialibility, current asset. Data
tersebut dikumpulkan dari tahun 2011-
2014 dan diperoleh dari Indonesian
Capital Market Directory (ICMD) dan
IDX.

Variabel Penelitian

Variabel penelitian yang digunakan
dalam penelitian ini meliputi variabel
dependen yaitu nilai perusahaan dan
variabel independen yaitu kebijakan
dividen, kebijakan hutang, kebijakan
investasi dan profitabilitas.

Definisi Operasional Variabel

Nilai Perusahaan

Variabel terikat dalam penelitian ini yaitu
nilai perusahaan. Nilai perusahaan ini
dihitung menggunakan proksi Tobin’s Q,
dikarenakan Tobin’s Q memasukkan

semua unsur hutang dan modal saham
perusahaan, tidak hanya saham biasa saja
dan tidak hanya ekuitas perusahaan yang
dimasukkan  namun  seluruh  asset
perusahaan. Tobin’s Q dapat diukur
dengan rumus sebagai berikut:

Tobin’s Q = (MVE + DEBT)

TA §))

Keterangan:

MVE = Nilai pasar dari jumlah lembar
saham yang beredar.

DEBT = Nilai total kewajiban perusahaan.
TA = Nilai buku dari total asset
perusahaan.

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah keputusan
apakah perusahaan membagi laba sebagai
dividen  atau = menahannya  untuk

direinvestasi  atau  sebagai  sumber
pembiayaan internal perusahaan,
prosentasenya dapat dihitung

menggunakan  dividen payout ratio
dikarenakan DPR lebih dapat
menggambarkan  perilaku  oportunistik
manajerial yaitu dengan melihat berapa
besar keuntungan yang dibagikan kepada
shareholders sebagai dividend an beberapa
yang disimpan di perusahaan. DPR dapat
diukur dengan rumus sebagai berikut:
DPR = Dividen tunai per saham
Laba bersih per saham 2)

Kebijakan Hutang

Kebijakan hutang adalah kebijakan
perusahaan tentang seberapa jauh sebuah
perusahaan menggunakan hutang untuk
mengelola dan menjalankan kegiatan
perusahaan. Adapun menurut Irham Fahmi
(2011: 127) Debt to Equity Ratio
dirumuskan sebagai berikut:

DER = _Total Kewajiban

Total Ekuitas A3)

Kebijakan Investasi

Kebijakan investasi adalah sebagai bentuk
alokasi  modal  yang  realisasinya
diharapkan mengahsilkan manfaat atau
keuntungan di masa yang akan datang.
Keputusan investasi dalam penelitian ini
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diproksikan dengan Total Asset Growth

(TAG). Adapun rumus TAG sebagai

berikut:

TAG = Tot Aset (t) — Tot Aset (t-1)
Total Aset (t-1) “4)

Profitabilitas
Profitabilitas adalah  rasio yang
menggambarkan kemampuan perusahaan
dalam mendapatkan laba melalui semua
kemampuan dan sumber yang ada seperti
kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah
karyawan, jumlah cabang dan sebagainya.
Rumus ROE dapat dihitung sebagai
berikut: (Lukas Setia Atmaja, 2008 : 417)
ROE = Laba bersih sesudah pajak
Modal Sendiri 5)

Alat analisis

Untuk menguji hubungan antara kebijakan
dividen, kebijakan hutang, kebijakan
investasi dan profitabilitas pada nilai
perusahaan maka digunakan model regresi
linier berganda. Alasannta karena model
regresi linier berganda untuk menguji

pengaruh  beberapa  variabel bebeas
terhadap satu variabel terikat. Untuk
mengetahui  hubungan tersebut, maka

didapatkan persamaan regresinya:
Tobin’s Q | 3 ﬁo + Bl DPR + Bz DER + B3

TAG+p4ROE + e

Keterangan:

Tobin’s Q = Nilai Perusahaan

Bo = Konstanta

Bi,P2.P3.Ps = Koefisien Regresi
Berganda

DPR = Dividend Payout Ratio

DER = Debt to Equity Ratio

TAG = Total Asset Growth

ROE = Return on Equity

e = Variabel penganggu

HASIL PENELITIAN DAN

PEMBAHASAN

Uji Deskriptif

Analisis  deskriptif — digunakan untuk

memberikan gambaran mengenai variabel-
variabel dalam penelitian, yaitu nilai
perusahaan, kebijakan dividen, kebijakan
hutang, kebijakan investasi dan

profitabilitas. Tabel 1 berikut adalah hasil

uji deskriptif:
Tabel 1
STATISTIK DESKRIPTIF
Minimum Maximum Mean Std. deviation
TOBINS'Q 57 0.6812 102.3429 8.611989 17.7825462
DPR 57 0.0007 0.9526 0.303157 0.2097420
DER 57 0.1536 2.4926 0.762096 0.5650383
TAG 57 -0.0582 0.5469 0.186154 0.1160335
ROE 57 0.0210 1.3746 0.284713 0.2627616

Sumber ; Data diolah

Berdasarkan pada tabel 1 bahwa nilai
minimum untuk variabel Tobins’Q sebesar
0,6812 kali dimiliki oleh PT Gajah
Tunggal Tbk (GJTL) tahun 2013. Hal ini
menunjukkan bahwa nilai pasar PT Gajah
Tunggal Tbk (GJTL) di nilai lebih rendah
bila dibandingkan dengan nilai bukunya,
sedangkan nilai. maksimum sebesar
102,3429 kali dimiliki oleh PT Pabrik
Kertas Tjiwi Kimia Tbk (TKIM) tahun
2012, hal ini menunjukkan bahwa saham
PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk
(TKIM) dihargai 102.3429 kali lebih
tinggi dari daripada nilai bukunya,
sedangkan PT Gajah Tunggal Tbk (GJTL)
memiliki nilai perusahaan paling rendah
dibanding sampel lainnya.

Nilai minimum untuk variabel DPR
sebesar 0,0007 atau 0,07% dimiliki oleh
PT Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI)
tahun 2012. Hal ini berarti laba bersih
yang  dibagikan sebagai dividen relatif
kecil sehingga jumlah laba ditahan pada
perusahaan  MLBI relatif besar yang
digunakan untuk membiayai investasi,
serta untuk mendanai kegiatan operasional
periode selanjutnya. Nilai maksimum
mencapai 0,9526 atau 95,26% dimiliki
oleh PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk
(HMSP) tahun 2011. Hal ini menunjukkan
bahwa sebagian besar laba yang diperoleh
perusahaan dibagikan kepada pemegang
saham sebagai dividen sehingga laba
ditahan pada perusahaan HMSP relatif
kecil.

Nilai minimum DER sebesar 0,1536

atau 15,36% yang dimiliki oleh PT
Indocement Tunggal Prakasa Tbk (INTP)
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tahun 2011  menunjukkan  bahwa
perusahaan lebih cenderung menggunakan
ekuitas daripada menggunakan hutang
untuk membiayai kegiatan operasional
perusahaan, sehingga perusahaan tidak
terlalu  terbebani dengan pembayaran
bunga  pinjaman.  Sedangkan  nilai
maksimum 2,4926 atau 249,26% yang
dimiliki PT Multi Bintang Indonesia Tbk
(MLBI) tahun 2012 menunjukkan bahwa
perusahaan ini lebih banyak menggunakan
hutang daripada menggunakan ekuitas
(modal sendiri). Oleh karena itu,
perusahaan semakin banyak menggunakan
hutang maka meningkatkan pula biaya
bunga pinjaman yang mengakibatkan
beban perusahaan juga bertambah.

Nilai minimum  TAG sebesar -
0,0582 atau -5,82% yang dimiliki oleh PT
Hanjaya  Mandala Sampoerna  Tbk
(HMSP)  tahun  2011. Hal ini
mengindikasikan. bahwa PT Hanjaya
Mandala = Sampoerna’  Tbk (HMSP)
melakukan penjualan asset tetap dan merk
dagang pada tahun tersebut. TAG dengan
nilai maksimum sebesar 0,5469 atau
54,69% dimiliki oleh PT Multi Bintang
Indonesia Tbk (MLBI) tahun 2013 hal ini
menunjukkan bahwa PT Multi Bintang
Indonesia Tbk (MLBI) menganggap
bahwa tahun 2013 terdapat kesempatan
investasi yang tinggi sehingga diharapkan
bisa meningkatkan nilai perusahaan.

Nilai minimum variabel ROE sebesar
0,0210 atau 2,1% yang dimiliki oleh PT
Gajah Tunggal Tbk (GJTL) tahun 2013,
hal ini mengindikasikan bahwa PT Gajah
Tunggal Tbk (GJTL) tidak  dapat
memaksimumkan laba bersih dari kegiatan
bisnisnya sehingga tingkat pengembalian
atas investasi pemegang saham biasa
hanya 2,1% saja. Sedangkan nilai
maksimum sebesar 1,3746 atau 137,46%
yang dimiliki oleh PT Multi Bintang
Indonesia Tbk (MLBI) tahun 2012. Hal ini
mengindikasikan bahwa PT Multi Bintang
Indonesia Tbk (MLBI) dapat
memanfaatkan  seluruh  sumber dan
kemampuan yang dimilikinya secara

efisien untuk memaksimumkan laba yang
diperoleh dan efisien dalam menggunakan
modal sendiri.

Hasil Analisis Dan Pembahasan

Dalam hasil analisis menggunakan regresi
linier berganda menunjukkan bahwa DPR,
DER, TAG dan ROE secara simultan
memiliki pengaruh yang signifikan pada
nilai perusahaan (Tobin’s Q). hal tersebut
dapat ditunjukkan dari hasil Fhiwne lebih
besar dibanding Fipe 9,290 > 2,550 dan
signifikannya sebesar 0,000.

Berdasarkan koefisien determinasi (R?)
memperlihatkan kontribusi variabel DPR,
DER, TAG dan ROE sebesar 41,7%. Hal
ini menunjukkan bahwa kontribusi yang
diberikan oleh DPR, DER, TAG dan ROE
pada nilai perusahaan (Tobin’s Q) cukup
rendah karena koefisien determinasinya
kurang dari 50% sehingga dapat dijelaskan
bahwa kebijakan dividen, kebijakan
hutang, kebijakan investasi dan
profitabilitas secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan,
sedangkan  sisanya  sebesar  58,3%
dipengaruhi oleh variabel diluar model.

Pengaruh Kebijakan Dividen pada Nilai
Perusahaan

Berdasarkan analisis yang telah dilakukan,
koefisien regresi untuk DPR adalah positif
6,371. Hal ini menunjukkan bahwa jika
setiap kenaikan variabel DPR sebesar satu
satuan, maka akan meningkatkan nilai
perusahaan (Tobin’s Q) sebesar 6,371
satuan dengan asumsi variabel DER, TAG
dan ROE yang lain konstan. Pada tabel 2
dapat dilihat bahwa tyjwun, DPR sebesar
0,634. Selanjutnya menentukan tipe
dengan tingkat signifikan sebesar 0,05 dan
df = 52, maka dapat diperoleh tipe sebesar
2,006. Dari hasil tersebut menunjukkan
bahwa thiwng lebih kecil daripada tper yaitu
0,634 < 2,006 dan dapat dilihat bahwa
tingkat signifikan DPR lebih besar
dibandingkan signifikansi yang telah
ditetapkan  yaitu  0.529 > 0,05.
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Tabel 2
HASIL PENGOLAHAN DATA REGRESI LINIER BERGANDA

2

Model B thitung tiabel Sign r

(Constant) -6.232

DPR (X)) 6.371 0.634 2.006 0.529 0.007744
DER (X3) 21.267 5.687 2.006 0.000 0.383161
TAG (X3) -3.294 -0.197 -1.674 0.845 0.000729
ROE (X4) -9.419 -1.225 -1.674 0.226 0.028224
Fhitung = 9.290 Ftabel = 2.55

R’ = 0.417 Sign = 0.000

Sumber: data diolah

Dari dua hasil analisis tersebut, maka
dapat disimpulkan bahwa Hy diterima.
Jadi, dapat dijelaskan bahwa variabel DPR
secara parsial berpengaruh positif tidak
signifikan pada nilai perusahaan.

Hasil ini sesuai dengan dividend
irrelevance  theory,dalam  teori  ini
menyatakan bahwa nilai suatu perusahaan
tidak ditentukan oleh besar kecilnya
dividen, tetapi ditentukan oleh laba bersih
sebelum pajak (EBIT) dan kelas risiko
perusahaan. Meningkatnya nilai dividen
tidak selalu diikuti dengan meningkatnya
nilai  perusahaan. Teori  tersebut
menganggap bahwa kebijakan dividen
tidak mempengaruhi nilai perusahaan
karena menurut Miller. dan Modigliani
(MM) rasio pembayaran dividen hanyalah
rincian dan  tidak  mempengaruhi
kesejahteraan pemegang saham. Besar
kecilnya  dividen ~yang  dibagikan
perusahaan kepada para pemegang saham
(investor) tidak menjadi pertimbangan
rasional investor dalam berinvestasi di
saham. Investor hanya melihat total
pengembalian (return) dari keputusan
investasi. Investor tidak melihat melihat
apakah berasal dari capital gain atau
pendapatan dividen. Jadi apakah laba yang
dibagikan sebagai dividen atau ditahan
sebagai laba ditahan maka tidak akan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Oleh karena itu, kebijakan dividen tunai
tidak  terlalu  mempengaruhi  nilai
perusahaan atau dapat dikatakan kebijakan
dividen tunai tidak mempunyai pengaruh
yang cukup berarti bagi nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini kurang mendukung
penelitian Zulin Nur Faridah (2012) yang
menyatakan bahwa kebijakan dividen
(DPR) . memiliki = pengaruh  positif
signifikan  terhadap nilai perusahaan
(Tobin’s Q), sedangkan dalam penelitian
ini membuktikan bahwa DPR berpengaruh
positif dan tidak signifikan pada nilai
perusahaan.

Pengaruh Kebijakan Hutang pada Nilai
Perusahaan

Berdasarkan - tabel 2 nilai variabel
DER tersebut menunjukkan bahwa setiap
kenaikan variabel DER sebesar satu
satuan, maka akan meningkatkan nilai
perusahaan (Tobin’s Q) sebesar 21,267
satuan dengan asumsi variabel DPR, TAG
dan ROE yang lain konstan.

Pada tabel 2 dapat dilihat bahwa tpiune
DER - sebesar  5,687. Selanjutnya
menentukan tne dengan tingkat signifikan
sebesar 0,05 dan df = 52, maka dapat
diperoleh tuhe sebesar 2,006. Dari hasil
tersebut menunjukkan bahwa tyjwne lebih
besar daripada tupe yaitu 5,687 > 2,006
dan dapat dilihat bahwa tingkat signifikan
DER lebih kecil dibandingkan signifikansi
yang telah ditetapkan yaitu 0.000 < 0,05.

Dari dua hasil analisis tersebut maka
Hy ditolak. Jadi, dapat dijelaskan bahwa
variabel DER secara parsial berpengaruh
positif signifikan pada nilai perusahaan.
Hasil ini juga sesuai dengan Trade of
Theory yang dikemukakan oleh Myers
yang menyatakan bahwa perusahaan akan
berhutang sampai pada tingkat tertentu,
dimana penghematan pajak (tax shields)
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dari tambahan hutang sama dengan biaya
kesulitan keuangan (financial distress).
Semakin tinggi perusahaan melakukan
pendanaan dengan menggunakan hutang,
maka semakin tinggi beban yang harus
ditanggung, sehingga semakin besar pula
probabilitas  kebangkrutannya. Namun
dengan pngurangan biaya pajak yang harus
dibayar oleh perusahaan (tax deductible),
sehingga nantinya akan dihasilkan laba
bersih lebih tinggi untuk dibagikan kepada
para pemegang saham (investor).
Pendanaan dengan menggunakan
hutang akan memaksa manajer perusahaan
menjadi  lebih disiplin, karena - jika
perusahaan tidak membayar sesuai jumlah
hutang yang diminta oleh kreditur maka
perusahaan akan dipaksa untuk bangkrut,
yang dalam ~hal . ini manajer harus
kehilangan pekerjaan mereka (Brigham
dan Houston, 2010:185).  Selain itu,
menggunakan hutang untuk pendanaan
tidak akan menimbulkan biaya saat itu
juga tetapi - dikemudian hari = yaitu
pembayaran pokok dan bunga hutang,
sehingga pendanaan dengan = hutang
dianggap oleh investor sebagai langkah
yang tepat. Oleh karena itu, kebijakan
hutang  akan  meningkatkan  nilai
perusahaan dimata investor.
Hasil penelitian ini tidak mendukung
penelitian Oktaviana Tiara Sari (2013)
yang membuktikan bahwa  keputusan
pendanaan (DER).  berpengaruh negatif
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan,
sedangkan  penelitian = Tri =~ Wahyuni,
Endang Ernawati dan Werner R Murhadi
(2013) yang membuktikan  bahwa
keputusan pembiayaan (DER) berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh Kebijakan Investasi pada
Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 2 nilai variabel
TAG tersebut menunjukkan bahwa setiap
kenaikan variabel TAG sebesar satu
satuan, maka akan menurunkan nilai
perusahaan (Tobin’s Q) sebesar 3,294
satuan dengan asumsi variabel DPR, DER

dan ROE yang lain konstan. Pada tabel 2
dapat dilihat bahwa thiung TAG sebesar -
0,197. Selanjutnya menentukan tipel
dengan tingkat signifikan sebesar 0,05 dan
df = 52, maka dapat diperoleh tipe sebesar
1,674. Dari hasil tersebut menunjukkan
bahwa thiwne lebih kecil daripada tipe yaitu
-0,197 < -1,674 dan dapat dilihat bahwa
tingkat signifikan TAG lebih besar
dibandingkan signifikansi yang telah
ditetapkan yaitu 0,845 > 0,05.

Dari dua analisis tersebut maka Hy

diterima dapat  disimpulkan  bahwa
variabel TAG secara parsial berpengaruh
negatif dan tidak signifikan pada nilai
perusahaan. Kebijakan investasi
berpengaruh negatif dan tidak signifikan
pada - nilai* perusahaan dikarenakan
beberapa hal, = antara = lain  dengan
meningkatnya  investasi ~membuktikan
tingginya kebutuhan dana di perusahaan,
sedangkan dalam pemenuhan kebutuhan
dana perusahaan menggunakan hutang
yang  mengakibatkan ~ beban  bunga
meningkat. Dengan kata lain, tinggi beban
bunga menimbulkan risiko yang tinggi
pula, sehingga akan mengurangi tingkat
kepercayaan - investor  yang  dapat
mempengaruhi  turunnya harga pasar
saham dan berdampak pada penurunan
nilai perusahaan.
Hasil “penelitian ini tidak mendukung
penelitian Sri Hasnawati (2005) yang
membuktikan bahwa keputusan investasi
memiliki pengaruh  positif  signifikan
terhadap nilai - perusahaan, sedangkan
penelitian yang dilakukan oleh Untung
Wahyudi dan Hartini Prasetyaning (2006)
yang membuktikan bahwa keputusan
investasi  berpengaruh  positif  tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai
perusahaan  yang dibentuk  melalui
indikator nilai pasar saham, sangat
dipengaruhi oleh peluang-peluang
investasi. Pengeluaran investasi
memberikan  sinyal positif  tentang
pertumbuhan perusahaan di masa yang
akan datang, sehingga meningkatkan harga
saham sebagai indikator nilai perusahaan.
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Pengaruh Profitabilitas pada Nilai
Perusahaan

Berdasarkan tabel 2 nilai variabel
ROE tersebut menunjukkan bahwa setiap
kenaikan variabel ROE sebesar satu
satuan, maka akan menurunkan nilai
perusahaan (Tobin’s Q) sebesar 9,419
satuan dengan asumsi variabel DPR, DER
dan TAG yang lain konstan. Pada tabel 4.4
dapat dilihat bahwa thjwne ROE sebesar -
1,225. Selanjutnya menentukan tipel
dengan tingkat signifikan sebesar 0,05 dan
df = 52, maka dapat diperoleh tne sebesar
1,674. Dari hasil tersebut menunjukkan
bahwa thiwng lebih kecil daripada tipe yaitu
-1,225 < -1,674 dan dapat dilihat bahwa
tingkat signifikan. ROE  lebih besar
dibandingkan signifikansi ~yang . telah
ditetapkan yaitu 0,226 > 0,05.

Dari dua analisis tersebut dapat
disimpulkan bahwa  H, ~diterima. Jadi,
dapat dijelaskan bahwa variabel ROE
secara parsial negatif dan tidak signifikan
pada nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan
peningkatan profitabilitas perusahaan akan
menjadikan laba per  lembar = saham
perusahaan meningkat, akan tetapi dengan
peningkatan  profitabilitas  perusahaan
belum tentu harga saham perusahaan itu
ikut meningkat pula sehingga apabila laba
per lembar saham meningkat tetapi harga
saham tidak meningkat maka itu akan
menyebabkan nilai perusahaan . menjadi
turun.

Hasil penelitian ini tidak mendukung
penelitian Tri Wahyuni, Endang Ernawati
dan Werner R Murhadi (2013) yang
membuktikan bahwa profitabilitas

berpengaruh  positif dan  signifikan
terhadap nilai perusahaan.
KESIMPULAN, KETERBATASAN,
DAN SARAN

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis
H, bahwa secara simultan kebijakan
dividen, kebijakan hutang, kebijakan
investasi dan profitabilitas berpengaruh
signifikan  pada  nilai  perusahaan.
Kebijakan dividen yang diproksikan
dengan Dividend Payout Ratio (DPR)

berpengaruh positif tetapi tidak signifikan
pada nilai perusahaan (Tobin’s Q).
Kebijakan hutang yang diproksikan
dengan Debt to Equity Ratio (DER)
berpengaruh positif signifikan pada nilai
perusahaan (Tobin’s Q).

Kebijakan investasi yang diproksikan
dengan Total Asset Growth (TAG)
berpengaruh negatif dan tidak signifikan
pada nilai perusahaan (Tobin’s Q).
Profitabilitas yang diproksikan dengan
Return on Equity (ROE) berpengaruh
negatif dan tidak signifikan pada nilai
perusahaan (Tobin’s Q).

Adapun pada penelitian ini memiliki
keterbatasan. (1) Penelitian ini hanya
menggunakan - sampel pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. (2) Variabel yang digunakan
dalam ° penelitian ini hanya sebatas
kebijakan = dividen, - kebijakan hutang,
kebijakan investasi dan profitabilitas dan
hanya satu rasio yang digunakan dalam
setiap variabel penelitian ini yaitu DPR,
DER, TAG dan ROE. (3) Periode
penelitian yang digunakan hanya empat
tahun saja yaitu periode 2011-2014. (4)
Tidak semua perusahaan membagikan
dividen tunai secara berturut-turut selama
periode penelitian. (5) PT Multi Bintang
Indonesia. Tbk (MLBI) dan PT Sepatu
Bata Tbk (BATA) perlu dikaji kembali
tentang pembayaran dividennya yang tiap
tahunnya mengalami perubahan nominal
yang cukup banyak, hal ini
mengindikasikan bahwa MLBI dan BATA
melakukan stock split.

Berdasarkan pada hasil dan keterbatasan
penelitian, maka saran yang dapat
diberikan pada investor untuk lebih
memerhatikan beberapa kebijakan yang
diambil oleh sebuah perusahaan terlibat
nilai perusahaan karena akan menyangkut
tentang keuntungan yang diperoleh oleh
investor sendiri.

Bagi peneliti selanjutnya sebaiknya
menambahkan jumlah periode penelitian
sehingga dimungkinkan mendapatkan
jumlah sampel yang lebih banyak dan
menambahkan variabel lain seperti ukuran
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perusahaan, kepemilikan manajerial, risiko
usaha, jenis usaha, tingkat inflasi, suku
bunga, nilai tukar rupiah, indeks saham,
kebijakan pemerintah, struktur
kepemilikan perusahaan, dan kondisi
ekonomi yang dimungkinkan dapat
mempengaruhi nilai perusahaan.

Bagi perusahaan, sebaiknya
memperhatikan kebijakan hutang, karena
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