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ABSTRAK 

 

PENGARUH KEBIJAKAN MANAJEMEN KEUANGAN TERHADAP 

NILAI PERUSAHAAN DENGAN UKURAN PERUSAHAAN SEBAGAI 

VARIABEL MODERASI STUDI PADA PERUSAHAN 

MAKANAN DAN MINUMAN DI BEI 

 
OLEH: 

ADDLIANO SYAHPUTRA GINTING 

12070121149 

 

Nilai perusahaan merupakan kondisi yang mendeskripsikan tentang tingkat 

keberhasilan suatu perusahaan yang dapat dilihat dari harga saham perusahaan. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kebijakan manajemen keuangan 

terhadap nilai perusahaan dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi studi 

pada perusahaan makanan dan minuman di BEI. Metode pengambilan sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini yaitu purposive sampling sehingga diperoleh 17 

perusahaan periode 2022- 2023. Teknik analisis yang digunakan adalah data panel 

dengan menggunakan E-views 10. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa kebijakan 

dividen, keputusan investasi, dan kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Sedangkan keputusan pendanaan dan kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya ukuran perusahaan mampu 

memoderasi kebijakan dividen, keputusan investasi, keputusan pendanaan, 

kepemilikan institusional dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan. Besarnya 

pengaruh kebijakan dividen, keputusan investasi, keputusan pendanaan, kepemilikan 

institusional dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan adalah sebesar 79,19% 

dan sisanya sebesar 20,81% dipengaruhi oleh tambahan variabel yang tidak diteliti. 

Kata Kunci :Kebijakan Dividen, Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, 

Kepemilikan Institusional, Kebijakan Hutang, Nilai Perusahaan 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar belakang 

 

Perkembangan pasar modal di indonesia sangatlah pesat. Menurut undang- 

undang pasar modal No. 8 tahuln 1995 telntang pasar modal melndelfinisikan pasar 

modal selbagai kelgiatan yang belrsangkultan delngan pelnawaran ulmulm dan 

pelrdagangan elfe lk, pelrulsahaan pulblik yang be lrkaitan delngan elfelk yang 

ditelrbitkannya, selrta lelmbaga dan profelsi yang belrkaitan delngan elfelk. Kelbelradaan 

pasar modal di indonelsia melrulpakan faktor kulnci dalam pelrkelmbangan 

pe lrelkonomian nelgara dan banyak elmiteln tellah melnggulnakan lelmbaga ini selbagai 

sarana ulntulk melnarik invelstasi dan melmpelrkulat posisi kelulangan melrelka. Elmiteln 

(pe lru lsahaan go pulblic) yakni melru lpakan pihak yang me lmbultu lhkan dana 

(Widyartati elt al., 2021). Di pasar modal te lrdapat banyak se lktor salah satulnya 

adalah makanan dan minu lman. Selktor ini me lmiliki potelnsi yang tinggi di 

indonelsia, karna melmiliki stratelgi u lntulk tidak hanya melnarik pellanggan mellaluli 

harga, teltapi julga belrinovasi melnghasilkan produlk yang belrnilai tambah dan 

melnarik konsulmeln. 

Namuln saat ini selktor makanan dan minu lman melngalami pe lnu lrulnan 

pe lnjulalan, Didulga karana adanya fatwa Maje llis Ullama Indonelsia (MUlI) Pada 

tanggal 10 Novelmbelr 2023 yang me lngellu larkan Fatwa Nomor 83 Tahu ln 2023 

telntang Hulku lm Dulkulngan telrhadap Peljulang Palelstina. Fatwa telrselbult melngatakan 

“Bahwa Melndu lku lng Pe lrjulangan Kelmelrdelkaan Palelstina Atas Agre lsi Israe ll 

Hulkulmnya Wajib, Seldangkan Melndu lkulng Agre lsi Israe ll Telrhadap Palelstina 
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Hulkulmnya Haram”. Kellularnya Fatwa ini se lmakin melndorong aksi boikot yang 

dilakulkan olelh masyarakat Indonelsia telrhadap produ lk yang te lrafiliasi delngan 

Israe ll, yang melnye lbabkan selmakin melnulrulnnya harga saham selktor makanan dan 

minulman. 

Belbelrapa pelrulsahaan di Indone lsia yang telrafiliasi delngan Israell yang 

melnjadi targelt boikot diantaranya. PT MAP Boga Adipe lrkasa Tbk (MAPB) yang 

melrulpakan Pe lrulsahaan yang melngopelrasikan Starbu lcks di Indonelsia. Ke lmuldian 

ada PT Fast Food Indonelsia Tbk. (FAST) delngan relstoran ce lpat saji KFC, PT 

Ulnilelve lr Indone lsia Tbk. (UlNVR) de lngan produ lk ke lbultu lhan se lhari-hari. PT 

Akasha Wira Intelrnational Tbk delngan air minulm Nelstle l Pulrel Lifel, PT Elrajaya 

Swase lmbada Tbk. (ElRAA) yang melndistribu lsikan produlk Applel di Indonelsia, dan 

PT Me ltrodata Ellelctronics Tbk (MTDL) yang melndistribulsikan produlk hardwarel 

asal Israell, He lwleltt Packard (HP), selrta PT Sarimellati Kelncana Tbk (PZZA) yang 

melngopelrasikan franchisel Pizza Hult di Indone lsia. 

Delngan adanya pe lmboikotan produlk pada sulatu l pelru lsahaan yang 

belrdampak pada pelnulrulnan pelnjulalan produlk selcara tidak langsu lng pelmboikotan 

melngakibatkan harga saham pe lru lsahaan telrse lbu lt melngalami pelnulru lnan yang 

cu lku lp signifikan telrhadap nilai su latul pe lru lsahaan. Nilai pelrulsahaan yaitul harga 

melnu lru lt saham yang telrdapat pada pasar saham & akan dibayarkan inve lstor 

sulpaya bisa melmpulnyai selbulah pelrulsahaan (Sapultra & Rulzikna, 2018). 

Nilai pelrulsahaan adalah sulatul kondisi yang melndelskripsikan telntang 

tingkat kelbelrhasilan su latul pelru lsahaan yang dapat dilihat dari harga saham 

pe lrulsahaan telrse lbu lt. Dalam kondisi pe lncapaian telrte lntul, nilai pelrulsahaan 
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digu lnakan selbagai gambaran dari kelpelrcayaan invelstor telrhadap pelru lsahaan 

(Me lryana elt al., 2021). Nilai pelrulsahaan adalah selbulah pelmahaman dari 

pe lmelgang saham yang belrkaitan de lngan harga saham. Keltika nilai selbu lah 

pe lrulsahaan itul tinggi, maka pelmelgang saham dapat pelrcaya akan pe lningkatan 

pe lrulsahaan keldelpannya selrta me lmiliki kelyakinan bahwa kelmakmulran pelme lgang 

saham dapat telrjamin (Mardiana & Wulryani, 2019). Nilai pe lru lsahaan dapat 

dipelngaru lhi olelh belbelrapa faktor diantaranya; kelbijakan divideln, kelpu ltu lsan 

invelstasi, kelpu ltulsan pelndanan, kelpelmilikan institulsional, dan kelbijakan hultang. 

Keltika invelstor ingin melngeltahuli nilai sulatul pelrulsahaan dibultulhkan 

pe lngeltahu lan telntang ulkulran pelru lsahaan. Ulkulran pelru lsahaan melru lpakan ulkulran 

dari pelrulsahaan yang dicelrminkan dari total asselt, total pelnjulalan, total laba, belban 

pajak dan lainnya yang mampul melnyatakan bahwa pelrulsahaan telrselbult belsar ataul 

kelcil. Ulkulran pelrulsahaan julga melndelskripsikan telntang tinggi relndahnya aktivitas 

opelrasi pelru lsahaan, selmakin pelru lsahaan melmiliki aktivitas yang tinggi maka 

se lmakin belsar ulkulran pe lrulsahaan telrselbult (Azizah & Widyawati, 2021). U lkulran 

pe lrulsahaan digulnakan selbagai variabell mode lrasi pada pelne llitian ini. 

Keltika pelru lsahaan melmpe lrolelh laba pe lmelgang saham me lmiliki hak 

melndapatkan bagian laba telrselbult, Kelpultu lsan ulntulk me llakulkan pelmbagian laba 

ataul tidak diselbu lt delngan kelbijakan divideln. Ke lbijakan divideln 

melrulpakan kelbijakan yang dibulat pelrulsahaan dalam pelnggu lnaan laba antara 

melmbagikan laba kelpada pelmelgang saham dalam belntulk divideln ataul akan 

melnahan laba yang dipelrolelh dalam belntu lk laba ditahan (Amaliyah & He lrwiyanti, 

2020). Kelbijakan divideln ini akan melnjadi pelnilaian telrhadap kinelrja pelrulsahaan. 
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Pe lrulsahaan akan melmultulskan bahwa laba yang melre lka pelrole lh akan dibagikan 

ataul melnjadi invelstasi telrhadap kelbelrlansulngan pelrulsahaan. Artinya, laba 

telrselbu lt dapat melnjadi saldo laba ditahan ulntu lk melndanai pelru lsahaan di masa 

delpan (Pambuldi elt al., 2022). 

Ulntu lk melmaksimalkan pelngulnaan laba seltellah pelmbagian divideln kelpada 

invelstor dibultu lhkan kelpultulsan invelstasi. Kelpultulsan Invelstasi me lrulpakan 

ke lpu ltulsan yang diambil ulntu lk melmbelrikan solulsi akan pelrmasalahan belsar 

ke lcilnya invelstasi yang akan dilakulkan, se lrta melnelntulkan jelnis inve lstasi mana 

yang akan dipilih delngan dasar pelmikiran yang me lncakulp pe lrtimbangan belsar 

ke lcilnya risiko yang diambil (Windia & Su lbardjo, 2018). Tuljulan dari 

dilakulkannya kelpu ltulsan invelstasi pada pe lrulsahaan yaitul u lntulk melndapatkan 

ke lu lntulngan yang tinggi delngan risiko yang selpadan. 

Ke lpu ltulsan telntang tata kellola kelu langan pelrulsahaan dapat dianggap 

se lbagai kelpu ltu lsan pelndanaan. Kelpu ltulsan pelndanaan, mellipulti ultang jangka 

pe lndelk, ultang jangka panjang, dan modal se lndiri, melmbelntulk strulktulr kelulangan 

pe lrulsahaan. Sulmbelr pelndanaan yang ada pada pe lrulsahaan dibagi kel dalam dula 

katelgori yaitul sulmbelr pelndanaan intelrnal dan sulmbelr pelndanaan elkstelrnal (Rafi e lt 

al., 2021). Kelpu ltulsan pelndanaan belrtu lju lan ulntu lk melndapatkan dana gulna 

melmbiayai kelgiatan invelstasi se lrta pelneltapan alokasi dana. 

Keltika pelrulsahaan suldah melngambil ke lpu ltulsan pelndanaan melngelnai 

stru lktulr modal maka pelrulsahaan haruls me lmpelrhatikan kelpe lmilikan institulsional. 

Ke lpe lmilikan institulsional adalah saham pe lrulsahaan yang dimiliki olelh institulsi 

ataul  lelmbaga, selpelrti pelmelrintahan, bank, pelrulsahaan asulransi, pelrulsahaan 
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invelstasi, dan institulsi lainnya (Tarjo dalam Andini elt al., 2021:17). Tingkat 

ke lpelmilikan institulsional lelbih dari 5% akan melningkatkan nilai pe lrulsahaan 

karelna pelmelgang saham institulsional dapat melnge lndalikan pelrilakul oportulnistik 

manajelr selhingga manajelr telrmotivasi ulntu lk melnulnju lkkan kinelrja yang baik di 

hadapan para pelmelgang saham (Cristofell & Kulrniawati, 2021). 

Sellain melnilai kelpelmilikan institulsional invelstor julga melngulkulr selbelrapa 

be lsar pelru lsahaan telrselbult dibiayai de lngan hultang. Kelbijakan hultang adalah sulatul 

ke lbijakan pelndanaan pelru lsahaan ulntu lk melngu lku lr seljau lh mana kelgiatan 

pe lrulsahaan yang dibiayai olelh hultang (Kasmir, 2018:113). Invelstor akan melnilai 

pe lrulsahaan belre lsiko apabila melmiliki porsi hultang yang belsar karelna pelrulsahaan 

dinilai sullit ulntu lk melmelnulhi belban hultang telrselbult. Apabila pelrulsahaan tidak 

sama selkali melnggulnakan hultang akan dinilai tidak melmanfaatkan pelndanaan 

e lkstelrnal karelna akan melningkatkan biaya opelrasional pelrulsahaan (Nasu ltion, 

2020). 

Maka belrdasarkan ulraian diatas maka pelnelliti telrtarik ulntu lk me llakulkan 

pe lnellitian delngan juldu ll “PElNGARUlH KE lBIJAKAN MANAJE lME lN 

KE lUlANGAN TE lRHADAP NILAI PE lRUlSAHAAN DElNGAN UlKUlRAN 

PE lRUlSAHAAN SE lBAGAI VARIABE lL MODE lRASI STUlDI PADA 

PE lRUlSAHAAN MAKANAN DAN MINUlMAN DI BU lRSA ElFE lK 

INDONElSIA”. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarakan latar belakang yang telah diuraikan diatas, maka penulis 

merumuskan permasalahan dari penelitian ini: 

1. Apakah kelbijakan divideln be lrpelngarulh telrhadap nilai pelrulsahaan pada 

pe lru lsahaan makanan dan minulman di BElI? 

2. Apakah kelpultulsan invelstasi belrpe lngarulh telrhadap nilai pelru lsahaan pada 

pe lru lsahaan makanan dan minulman diBElI ? 

3. Apakah kelpultulsan pelndanaan belrpelngaru lh telrhdap nilai pelrulsahaan pada 

pe lru lsahaan makanan dan minulman di BElI? 

4. Apakah kelpelmilikan institulsional belrpelngarulh telrhadap nilai pelrulsahaan 

pada pelrulsahaan makanan dan minulman di BElI?? 

5. Apakah kelbijakan hultang belrpelngaru lh telrhadap nilai pelrulsahaan pada 

pe lru lsahaan makanan dan minulman di BElI? 

6. Apakah ulkulran pelrulsahaan dapat melmode lrasi kelbijakan divideln telrhadap 

nilai pelrulsahaan pada pelrulsahaan makanan dan minulman di BElI? 

7. Apakah ulkulran pelrulsahaan dapat melmode lrasi kelpultulsan invelstasi telrhadap 

nilai pelrulsahaan pada pelrulsahaan makanan dan minulman di BElI? 

8. Apakah ulkulran pelrulsahaan dapat melmodelrasi kelpultulsan pelndanaan telrhadap 

nilai pelrulsahaan pada pelrulsahaan makanan dan minulman di BElI? 

9. Apakah ulku lran pelru lsahan dapat melmode lrasi kelpelmilikan institulsional 

telrhadap nilai pelrulsahaan pada pelrulsahaan makanan dan minulman di BElI? 

10. Apakah ulkulran pelrulsahaan dapat melmode lrasi kelbijakan hultang telrhadap 

nilai pelrulsahan pada pelrulsahaan makan dan minulman di BElI? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

 

Selsu lai delngan ru lmulsan masalah maka tu ljulan pe lnellitian ini adalah se lbagai 

belrikult: 

1. Ulntu lk melngeltahuli dan melnganalisis pelngarulh kelbijakan divideln telrhadap nilai 

pelru lsahan pada pelrulsahaan makanan dan minulman di BElI. 

2. Ulntu lk melngeltahuli dan melnganalisis pelngaru lh kelpu ltulsan inve lstasi telrhadap nilai 

pelru lsahan pada pelrulsahaan makanan dan minulman di BElI. 

3. Ulntu lk melnge ltahuli dan melnganalisis pelngarulh kelpultulsan pelndanan telrhadap nilai 

pelru lsahan pada pelrulsahaan makanan dan minulman di BElI. 

4. Ulntu lk melngeltahuli dan melnganalisis pelngaru lh ke lpelmilikan institulsional telrhadap 

nilai pelrulsahan pada pelrulsahaan makanan dan minulman di BEI. 

5. Ulntu lk melnge ltahuli dan melnganalisis pelngaru lh kelbijakan hultang telrhadap nilai 

pelru lsahan pada pelrulsahaan makanan dan minulman di BElI. 

6. Ulntu lk me lngeltahu li apakah u lkulran pelrulsahaan mampul melmode lrasi kelbijakan 

divideln telrhadap nilai pelrulsahaan pada pelrulsahaan makanan dan minulman di BElI. 

7. Ulntu lk melngeltahuli apakah ulkulran pelrulsahaan mampul melmodelrasi kelpultulsan 

invelstasi telrhadap nilai pelrulsahaan pada pelrulsahaan makanan dan minulman di BElI. 

8. Ulntu lk melngeltahuli apakah ulkulran pelrulsahaan mampul melmodelrasi kelpultulsan 

pelndanaan telrhadap nilai pelrulsahan pada pe lrulsahaan makanan dan minulman di 

BElI. 

9. Ulntu lk me lngeltahuli apakah ulkulran pe lrulsahaan mampul me lmodelrasi ke lpe lmilikan 

institulsional telrhadap nilai pelrulsahan pada pelru lsahaan makanan dan minulman di 
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BElI. 

 

10. Ulntu lk melngeltahuli apakah ulkulran pelrulsahaan mampul melmode lrasi kelbijakan 

hultang telrhadap nilai pelrulsahan pada pelrulsahaan makanan dan minulman di BElI. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

1. Bagi Pelrulsahaan 

 

Hasil pelne llitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan pe lrtimbangan dalam 

pelngaplikasian variabell-variabell pe lnellitian ini u lntulk me lmbantul melningkatkan 

nilai pelrulsahaan selrta selbagai bahan pelrtimbangan elmiteln ulntulk melngelvalulasi, 

melmpe lrbaiki, dan melningkatkan kinelrja manajelme ln dimasa yang akan datang. 

2. Bagi calon invelstor 

 

Me lmbantul melmbelrikan informasi nilai pe lrulsahaan agar para inve lstordan 

pelmelgang saham dapat melmpelrtimbangkan bagaimana selharulsnya keladaan 

pelru lsahaan yang baik ulntulk ditanamkan modal. 

3. Bagi pembaca dan pulblik 

 

Selbagai relfelrelnsi kelpulstakaan dan ulntulk pe lnellitian belrikultnya kelkulrangan 

yang telrdapat dalam pelne llitian ini diharapkan me lmbelrikan ke lselmpulrnan dalam 

pe lnellitian yang belrkaitan delngan nilai pelru lsahaan. 
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1.5 Sistematika Penulisan 

 

Siste lmatika pelnullisan ini be lrisi pe lnellitian telntang isi yang te lrkandulng dari 

masing-masing bab. Pelnje llasan masing-masing bab dapat diulraikan selbagai belrikult: 

 

BAB I PENDAHULUAN 

 

Bab ini berisi mengenai latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan 

penelitian ,manfaat penellitian serta sistematika penulisan . 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA 

 

Bab ini memulat kajian pustaka,penelitian terdahulu dan hipotesis. 

BAB III  METODE PENELITIAN 

 

Bab ini berisi tentang jelnis penelitian ,populasi dan sampel, datadan sumber data, 

teknik pengumpulan data ,definasi operasional variabel dan teknik analisis data. 

BAB IV GAMBARAN UMUM 

 

Bagian ini menjelaskan secara singkat sejarah, kegiatan dan struktur organisasi 

objek penelitian diperlukan untuk pengetahuan umum. 

BAB V HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

Bab ini membahas deskripsi objek penelitian, analisis data dan interprestasi hasil. 

 

BAB VI  PENUTUP 

 

Me lngulraikan melnge lnai kelsimpullan pelnellitian dan saran. Bab ini belrisi melnge lnai 

hasil kelsimpu llan dan saran yang diajulkan bagi pihak telrkait. 



 

 

BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

 

1. Signaling Theory 

 

Signalling thelory adalah cara pandang pelmelgang saham telntang pellulang 

pe lru lsahaan dalam melningkatkan nilai pe lrulsahaan di masa yang akan datang, di 

mana informasi telrse lbu lt dibelrikan olelh manajelme ln pe lru lsahaan kelpada para 

pelmelgang saham. Tindakan te lrselbu lt dilakulkan olelh pe lru lsahaan gulna 

melmbelrikan isyarat kelpada pelmelgang saham ataul invelstor melngelnai manajelme ln 

pelru lsahaan dalam mellihat prospelk pelrulsahaan keldelpannya selhingga dapat 

melmbe ldakan pelrulsahaan belrku lalitas baik dan pe lrulsahaan be lrkulalitas bu lru lk 

(Brigham & Houlston 2014:184). 

Laporan pe lrulsahaan yang dipulblikasikan dapat digu lnakan selbagai 

peltulnjulk bagi pe lmelgang saham dan bahan pe lrtimbangan dalam belrinvelstasi. 

Manajelmeln pe lrulsahaan dapat melmbelrikan laporan pelru lsahaan selbagai 

kelpelntingan intelrnal. Minat invelstor dapat dipelrtahankan delngan cara 

melmbe lrikan informasi telntang pelrulsahaan ke lpada pelmelgang saham Signalling 

thelory melne lkankan pelntingnya laporan pelru lsahaan yang digulnakan selbagai 

kelpu ltulsan inve lstasi (Moelljadi & Sulpriyati, 2014). 

Hal telrse lbult dapat dipahami karelna pelrulsahaan yang belrhasil 

melmbu lku lkan laba yang me lningkat, melngindikasikan pelrulsahaan telrse lbult 

melmpulnyai kinelrja yang baik, selhingga dapat melnciptakan selntimelnt positif para 

invelstor dan dapat melmbulat harga saham pe lrulsahaan melningkat. Melningkatkan 
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harga dipasar, maka akan melningkatkan nilai pelrulsahaan (Mazrad, 2014). 

 

2. Nilai perusahaan 

 

a. pengertian nilai perusahaan 

 

Nilai pelrulsahaan adalah sulatul kondisi yang melndelskripsikan telntang 

tingkat kelbelrhasilan su latul pelrulsahaan yang dapat dilihat dari harga saham 

pelru lsahaan telrse lbu lt. Dalam kondisi pelncapaian telrte lntul, nilai pelrulsahaan 

digulnakan selbagai gambaran dari kelpe lrcayaan invelstor telrhadap pelru lsahaan. 

Pada pelnellitian (Melryana elt al., 2021) melngatakan bahwa nilai pelrulsahaan dapat 

ditelgaskan mellaluli Pricel to book valulel (PBV). 

Nilai pelrulsahaan melrulpakan hal yang sangat dipe lrhatikan olelh invelstor. 

Ke lmakmulran pelmelgang saham atau l inve lstor telrse lbult telrce lmin dari nilai 

pe lru lsahaan. Delngan kata lain, nilai pelrulsahaan melrulpakan ulku lran kinelrja 

manajelr ke lulangan. (Kwe lon 2018) melngatakan bahwa nilai pe lrulsahaan adalah 

nilai pasar atas su lrat belrharga hultang dan elku litas pelrulsahaan yang be lreldar. 

Delngan melmaksimulmkan nilai pelrulsahaan maka pelmilik pelrulsahaan akan 

melnjadi lelbih makmulr. Se lhingga dapat ditarik ke lsimpullan bahwa nilai 

pelrulsahaan adalah nilai pasar sellulrulh komponeln kelulangan. 

Pelrulsahaan yang belrseldia dibayar olelh calon pelmbelli jika pelrulsahaan 

dijulal yang telrcelrmin dari harga sahamnya. De lngan kata lain, nilai pelru lsahaan 

julga bisa dise lbu lt se lbagai pelrse lpsi invelstor ataul masyarakat u lmulmnya telrhadap 

pe lru lsahaan yang selring dikaitkandelngan harga saham. Nilai pelrulsahaan dapat 

melnu lnju lkkan keladaan pasar saham telrhadap pelrulsahaan. Se lmakin belsar nilai 



12 
 

 

pelru lsahaan maka dapat me lnu lnju lkkan kel pulblik dalam melnilai harga pasar 

saham pelrulsahaan diatas nilai bu lku lnya, se lhingga keltika nilai pelrulsahaan 

melningkat belrarti pulblik melnilai kinelrja dan pelrforma pelrulsahaan telrse lbu lt 

melmiliki prospelk yang baik, se lrta tuljulan u ltama pelru lsahaan dapat telrcapai 

mellaluli pelningkatan kelmakmulran pelmilik ataul para pelmelgang saham. 

Pelnilaian pelrulsahaan melngandu lng u lnsu lr proyelksi, asu lransi, pelrkiraan, 

dan juldgelme lnt (Sulharli 2016),. Ada belbe lrapa konselp dasar pelnilaian yaitu l 

selbagai be lriku lt : 

1) Nilai ditelntu lkan olelh su latul waktu l ataul pe lriodel telrtelntul. 

2) Nilai haruls ditelntulkan pada harga yang wajar. 

3) Pelnilaian tidak dipelngaru lhi olelh selkellompok pelmbe lli telrtelntul. 

 

Selcara ulmulm, banyak meltodel dan telknik yang tellah dikelmbangkan 

dalam pelnellitian pelrulsahaan. Me lnu lru lt Sulharli (2016), belbelrapa telknik dan 

meltodel pelnilaian pelrulsahaandiantaranya adalah: 

1) Pelndelkatan laba antara meltodel rasio tingkat laba dan meltodel kapitalisasi 

proyelk laba. 

2) Pelndelkatan aruls kas antara lain meltodel diskonto aruls kas. 

 

3) Pelndelkatan divideln antara lain meltodel pe lrtulmbulhan divideln. 

 

4) Pelndelkatan aktiva antara lain meltodel pelnilaian aktiva 

 

5) Pelndelkatan harga saham. 

 

6) Pelndelkatan elconomic valulel addeld. 
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Nilai pelrulsahaan dapat telrce lrmin dari harga sahamnya. Harga pasar 

melrulpakan celrminan dari nilai aselt pe lru lsahaan selsu lnggu lhnya. Melnu lru lt 

(Christiawan dan Tarigan 2017), telrdapat be lbelrapa konselp nilai yang melnjellaskan 

nilai sulatul pelrulsahaan antara lain : 

1) Nilai nominal, yaitul nilai yang telrcantulm se lcara formal dalam anggaran dasar 

pe lrselroan, diselbultkan selcara elksplisit dalam nelraca pelrulsahaan, dan julga 

ditullis jellas dalam sulrat sahamkolelktif. 

2) Nilai pasar, selring diselbult kulrs adalah harga yang telrjadi dari prosels tawar- 

melnawar di pasar saham, nilai saham be lrdasarkan informasi yang 

dipelrkirakan, nilai ini hanya bisa dite lntulkan jika saham pelrulsahaan dijulal di 

pasar saham. 

3) Nilai intrinsik, melrulpakan nilai yang melngacul pada pelrkiraan nilai riil su latu l 

pe lrulsahaan. Nilai pelrulsahaan dalam konse lp nilai intrinsik ini bulkan selkeldar 

harga dari selkulmpu llan aselt, mellainkan nilai pelrulsahaan selbagai elntitas bisnis 

yang melmiliki kelmampulan melnghasilkan kelulntulngan dimasa yang akan 

datang. 

4) Nilai bulku l, adalah nilai pelrulsahaan yang dihitulng delngan konselp dasar 

akulntansi. 

5) Nilai likulidasi, adalah nilai julal sellu lru lh aselt pelrulsahaan seltellah dikulrangi 

selmula kelwajiban yang haruls dipelnulhi. Nilai sisa itul melrulpakan bagian para 

pelmelgang saham. Nilai likulidasi bisa dihitulng belrdasarkan pelrforma yang 

disiapkan keltika sulatul pelrulsahaan akan likulidasi. Adapun rumus nilai 

perusahaan Pricel To Book Valule l (PBV) PBV= harga saham/nilai bulku.l  
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3. Kebijakan Dividen 

 

a. Pengertian kebijakan dividen 

 

Ke lbijakan divideln melrulpakan kelbijakan yang dibulat pelrulsahaan 

dalam pelnggulnaan laba antara melmbagikan laba kelpada pelme lgang saham 

dalam belntu lk divideln ataul akan melnahan laba yang dipelrolelh dalam belntulk 

laba ditahan (Amaliyah & Helrwiyanti, 2020). Kelbijakan divideln ini akan 

melnjadi pelnilaian telrhadap kinelrja pelrulsahaan. Pelrulsahaan akan melmultu lskan 

bahwa laba yang melrelka pelrole lh akan dibagikan atau l melnjadi invelstasi 

telrhadap kelbe lrlansulngan pelru lsahaan. Artinya, laba telrse lbu lt dapat melnjadi 

saldo laba ditahan ulntu lk melndanai pelrulsahaan di masa delpan (Pambuldi elt al., 

2022). 

Kelbijakan divideln adalah melncakulp kelpultulsan melngelnai apakah laba 

akan dibagikan kelpada pelmelgang saham ataul akan ditahan ulntu lk relinve lstasi 

dalam pelrulsahaan (Kamaluldin 2012). Apabila pelrulsahaan melmilih melmbagi 

laba selbagai divideln, telntulnya akan me lngulrangi laba yang akan ditahan. 

Dampak sellanjultnya akan melngulrangi ke lmampulan sulmbelr dana inte lrnal, 

de lmikian selbaliknya apabila pelru lsahaan melmilih melnahan laba, maka akan 

melmpe lrkulat ataul melmpelrbe lsar sulmbelr dana intelrnal. Delngan delmikian 

kelbijakan divideln akan belrkaitan delngan modal dan nilai pelrulsahaan. 

Nilai pelrulsahaan akan ditelntulkan olelh nilai elku litas dan hultang. Apabila 

nilai hultang dianggap teltap, maka nilai pe lrulsahaan akan ditelntulkan olelh harga 

saham itul selndiri. Me lningkatnya harga saham telntulnya akan melningkatkan nilai 
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pelrulsahaan selcara kelsellulrulhan. Teltapi yang pelrlu l diingat pelmbayaran divideln 

dalam julmlah yang be lsar akan melngulrangi ke lmampulan pelrulsahaan mellakulkan 

invelstasi, dampak sellanjultnya akan melnu lrulnkan harga saham. Kelbijakan 

divideln melnimbu llkan dula e lfelk yang be lrtelntangan, yaitul : me lnyelimbangkan 

divideln kini delngan tingkat pelrtu lmbulhan yang akan datang agar harga saham 

dimaksimalkan, kelbijakan ini dikelnal delngan “kelbijakan divideln optimal” 

(Kamaluldin, 2012). Kebijakan dividen dapat diukur menggunakan rasio 

Divident Payout Ratio (DPR). 

Belbelrapa telori be lriku lt ini akan melnjellaskan fe lnomelna telrselbu lt, mullai 

dari telori divideln yang re lle lvan hingga yang tidak re llelvan. Telori telrselbult melmliki 

dasar pelmikiran yang belrbelda-belda. 

b. Kebijakan Dividen Relevan 

 

1. Kelbijakan divide ln pelnde lkatan Waltelr 

 

Me lnu lru lt Waltelr, pelmbayaran divideln akan optimal ditelntulkan 

delngan melngu lbah divideln hingga harga saham pelr lelmbar melnjadi 

maksimulm. Waltelr me lmbelrikan rulmulsan, divideln akan optimal jika rasio 

pelmbayaran divide ln se lbelsar nol dan reltulrn on invelstme lnt lelbih belsar dari 

tingkat kapitalisasi pasar (Kamalu ldin, 2012). 

2. Bird in thel Hand Thelory 

 

Telori ini melnginspirasi bahwa invelstor melrasa lelbih aman ulntulk 

melmpe lrolelh pe lndapatan be lru lpa pe lmbayaran divideln dibandingkan 

melnu lnggu l capital gains yang bellulm pasti. Me lnulru lt Myrton Gordon dan 

John Lintelr (dalam Kamaluldin, 2012) bahwa biaya elku litas akan tulruln 
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apabila rasio pelmbayaran divideln dinaikkan, karelna para invelstor kulrang 

yakin telrhadap capital gains dibandingkan se landainya melnelrima divideln 

yang lelbih pasti. Myrton Gordon dan John Lintelr julga be lrpelndapat bahwa 

invelstor lelbih melnghargai pe lndapatan yang diharapkandari divideln 

dibandingkan capital gains(Kamaluldin, 2012). 

3. Tax Prelfelrelncel Thelory 

 

Dasar belrpijak telori ini bahwa bagi inve lstor pelndapatan yang 

rellelvan baginya adalah pe lndapatan belrsih se ltellah pajak. Se lhingga tingkat 

ke lu lntulngan yang diharapkan julga adalah pe lndapatan seltellah pajak. Karelna 

divideln dikelnakan pajak, maka telntulnya kelulntulngan akan lelbih relndah 

selhingga invelstor lelbih sulka melnahan laba melrelka kel dalam pelrulsahaan, 

dapat belru lpa stock divideln. 

c. Kebijakan Dividen Tidak Relevan 

 

Me lnu lru lt Modigliani dan Millelr dalam Kamaluldin (2012), rasio 

pelmbayaran divide ln tidak akan melmpelngarulhi kelkayaan pelmelgang saham. 

Nilai pelrulsahaan hanya ditelntu lkan olelh daya laba (elarning powe lr), ataul 

kelbijakan inve lstasi. MM melngasulmsikan pasar modal selmpulrna. Dalam 

pasar se lmpulrna, dilulsi dan ke ltidakselimbangan di pasar telrmasu lk harga 

saham hanya belrsifat jangka pe lndelk, dalam jangka panjang me lkanisme l 

pasar melmbulat sahan yang ovelr valu lel ataul u lnde lr valu lel akan ke lmbali ke l 

harga kelselimbangan. 
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4. Keputusan investasi 

 

a. Pengertian keputusan investasi 

 

Keputusan Investasi merupakan keputusan yang diambil untuk 

memberikan solusi atas permasalahan besar kecilnya investasi yang akan 

dilakukan, serta menentukan jenis investasi mana yang akan dipilih dengan dasar 

pemikiran yang mencakup pertimbangan besar kecilnya risiko yang diambil 

(Windia & Subardjo, 2018). Tujuan dari dilakukannya keputusan investasi pada 

perusahaan yaitu untuk mendapatkan keuntungan yang tinggi dengan risiko yang 

sepadan. Tingginya keuntungan yang didapat beserta risiko yang ada diharapkan 

mampu meningkatkan nilai perusahaan. Keputusan investasi dapat diidentifikasi 

dengan alat ukur price earning ratio (PER). Penelitian (Suningsih et al., 2021) 

menyatakan keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 

yang menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat keputusan investasi yang 

diambil mampu memengaruhi nilai perusahaan untuk lebih meningkat. 

Manajelr kelu langan haruls me lngalokasikan dana kel dalam belntu lk- 

belntulk inve lstasi yang akan dapat me lndatangkan kelulntulngan di masa yang 

akan datang. Belntulk, macam dan komposisi dari inve lstasi. Ada belbelrapa hal 

yang melndasar dalam prose ls ke lpu ltulsan invelstasi, yaitul pelmahaman 

hulbu lngan antara reltu lrn harapan dan risiko inve lstasi. Se lmakin belsar reltu lrn 

harapan sulatu l invelstasi, maka selmakin belsar pu lla risiko yang haru ls 

dipelrtimbangkan olelh inve lstor (Van Horne l dan Wachowicz, 2014:3). 

Kelpu ltu lsan invelstasi adalah masalah bagaimana manaje lr kelulangan haruls 
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melngalokasikan dana kel dalam belntu lk-be lntulk invelstasi yang akan dapat 

melndatangkan kelu lntulngan di masa yang akan datang (Sultrisno 2013:5). 

Ke lpu ltulsan invelstasi sangat pelnting bagi selbulah pe lru lsahaan karelna 

belrpelngaru lh telrhadap pelncapaian visi dan misi pe lrulsahaan. Keputusan 

investasi dapat diidentifikasi dengan alat ukur Price Earning Ratio (PER). 

b. Dasar Keputusan Investasi 

 

Dasar Kelpultulsan Invelstasi telrdiri dari tingkat reltulrn harapan, tingkat 

risiko selrta hu lbu lngan antara reltu lrn dan risiko. Be lriku lt dasar- dasar yang 

digulnakan pada kelpu ltulsan inve lstasi: 

1) Reltulrn Alasan ultama selse lorang belrinvelstasi adalah ulntulk melmpelrolelh 

ke lu lntulngan. Dalam kontelks manaje lme ln invelstasi, tingkat kelulntu lngan 

invelstasi ini diselbu lt se lbagai reltulrn. 

2) Risiko Dalam belrinvelstasi, se lorang inve lstor haruls me lmpelrtimbangkan 

belrapa belsar risiko yang haruls ditanggu lng dari invelstasi yang 

dilakulkannya. Invelstor yang lelbih belrani akan melmilih risiko invelstasi 

yang lelbih tinggi, yang diikulti olelh harapan tingkat reltulrn yang tinggi 

pulla. Belgitulpuln selbaliknya, invelstor yang tidak maul melnanggulng risiko 

yang telrlalul tinggi, te lntulnya tidak akan bisa melngharapkan tingkat reltulrn 

yang telrlalul tinggi. 

3) Hulbu lngan Tingkat Risiko dan Reltulrn yang diharapkan, Hu lbu lngan antara 

risiko dan reltulrn yang diharapkan selcara teloritis melrulpakan hulbulngan 

yang belrsifat linelar ataul selarah. Artinya, selmakin tinggi risiko su latu l 
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invelstasi, maka selmakin tinggi pulla reltulrn yang diharapkan atas invelstasi 

telrselbult dan belgitul pulla selbaliknya. 

5. Keputusan pendanaan 

 

a. Pengertian keputusan pendanaan 

 

Kelpultulsan pelndanaan melrulpakan hal ultama yang dilakulkan 

pelrulsahaan dalam melnyulsuln stratelgi pada strulktulr kelulangan pelrulsahaan 

telrselbult (financial strulctulrel). Pada kelpultulsan pelndanaan telrdapat 

pelnjellasan melngelnai bagaimana sulmbelr dana yang dipakai layak ataul tidak 

ulntulk melmbiayai aktifitas invelstasi. Melnulrult (Fariantin, 2022) Kelpultulsan 

pelndanaan yang bisa diselbult delngan strulktulr modal melrulpakan indikator 

yang pelnting dalam kelmajulan pelrulsahaan, maka pelrlul dilakulkan 

pelngulkulran delngan melnggulnakan raiso Delbt to Elqulity Ratio (DElR). 

Melnulrult (Margarelta, 2020) kelpultulsan pelndanaan melmiliki pelngarulh positif 

telrhadap nilai pelrulsahaan. 

Kelpultulsan pelndanaan belrkaitan delngan prosels pelmilihan sulmbelr 

dana yang dipakai ulntulk melmbellanjai invelstasi yang direlncanakan delngan 

belrbagai altelrnatif sulmbelr dana yang telrseldia, selhingga dipelrolelh sulatul 

kombinasi pelmbellanjaan yang paling elfelktif Suldana (2011:6). Altelrnatif 

pelndanaan yang dilakulkan olelh pelrulsahaan dapat belrasal dari belbelrapa 

sulmbelr, selpelrti yang dijellaskan olelh Kelown elt al. (2011:39) “pelmbiayaan 

datang dari dula sulmbelr ultama hultang (kelwajibankelwajiban) dan elkulitas. 

Hultang adalah ulang yang tellah dipinjam dan haruls dibayar kelmbali pada 
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tanggal yang tellah ditelntulkan. Elkulitas, disisi lain, melnulnjulkkan invelstasi 

pelmelgang saham dalam pelrulsahaan”. Hal ini yang melnjadi bahan 

pelrtimbangan nilai pelrulsahaan, karelna delngan kelpultulsan pelndanaan yang 

baik dan belnar, maka akan melnghasilkan nilai pelrulsahaan yang baik. 

b. Faktor –faktor yang mempengaruhi keputusan pendanan 

 

U lntulk pelmilihan kelpultulsan pelndanaa ada be lbelrapa faktor yang pelrlu l 

diidelntifikasi, yaitul: 

1. Lelve lragel Ulsaha Le lvelragel melru lpakan pe lnggu lnaan asselt u lsaha dan sulmbe lr 

dana olelh pe lrulsahaan yaang me lmiliki biaya teltap delngan maksuld agar 

melningkatkan ke lulntulngan potelnsial pelmelgang saham. Olelh karelna itul, 

pelnggulnaan lelvelragel pelrulsahaan tidak bolelh te lrlalul belsar, karelna selmakin 

belsar lelvelragel, maka kelulntu lngan yang dipe lrolelh julga selmakin kelcil. 

2. Risiko Ulsaha (bulsine lssrisk) Re lsiko adalah ke ltidak pastian di masa de lpan 

telntang kelrulgian. Relsiko u lsaha me lrulpakan kelmulngkinan bu lru lk yang 

dapat telrjadi selpelrti kelndala, hambatan dan kelgagalan yang melnyelbabkan 

kelru lgian yang mulngkin timbull dimasa akan datang akibat dari u lsaha yang seldang 

dijalankan. 

3. Flelksibilitas Kelulangan Pelru lsahaan Flelksibilitas Kelu langan Pelrulsahaan 

melru lpakan kelmampulan pelru lsahaan ulntu lk melre lspon selcara e lfelktif telrhadap 

sulatu l fe lelnomelna tidak telrdulga yaang akan melmbe lrikan dampak kelpada aruls kas 

pe lru lsahaan. Delngan belgitu l flelksibilitas bagaimana cara pe lrulsahaan 

melmposisikan keladaan. 

4. Posisi Pajak Pelrulsahaan Delngan selmakin melningkatnya pajak, maka 
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kelinginan pelmelnu lhan dana melngarah pada pelningkatan hultang, karelna 

melningkatnya pajak akan me lmpelrkelcil cost of de lbt. 

5. Sikap Manaje lmeln Pulncak Bagaimana selorang pimpinan pelrulsahaan dapat 

belrpelran dalam melningkatkan pelrtulmbu lhan pelrulsahaan yang diulkulr 

de lngan belsarnya ulku lran pe lrulsahaan dari pelnju lalan. Melningkatnya sizel 

pelru lsahaan, maka krelditor akan selmakin pelrcaya delngan kinelrja 

pe lru lsahaan, selhingga dapat melningkatkan dana ulntu lk ope lrasional. 

Indikator dalam kelpu ltu lsan pelndanaan me lnggu lnakan Delbt to Elqulity 

Ratio (DElR). Rasio yaang digu lnakan ulntulk melnge ltahuli se lbelrapa belsar 

kelmampulan pelru lsahaan dalam melmbayarkan sellu lru lh kelwajiibannya (baik 

kelwajiban jangka pelndelk maulpuln jangka panjang). Rasio ini melnggambarkan 

selbe lrapa banyak pelrulsahaan dibiayai olelh hultang, Selmakin tinggi nilai rasio ini, 

maka biaya hultang yaang di bayar pelru lsahaan akan selmakin belsar. Kelpu ltu lsan 

pelndanaan ini selring dise lbult se lbagai kelbijakan strulktulr modal, karelna pada 

kelpu ltulsan ini manajelr ke lu langan ditulntu lt ulntu lk melmpe lrtimbangkan dan 

melnganalisis kombinasi dari su lmbelr dana elkonomis bagi pelrulsahaanmelnulrult 

(Amra & He lrawati, 2011, p. 4) Sultrisno (2012:5). Untuk mengukur besar jumlah 

keputusan pendanaan yaitu dengan De lbt To E lqulity Ratio (DE lR) DE lR=Total 

Hultang/ Total Modal ×100 % . 
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6. Kepemilikan institusional 

 

a. Pengertian kepemilikan institusional 

 

Ke lpe lmilikan institulsional adalah bagian saham pelru lsahaan yang dimiliki 

olelh inve lstor dari institulsi lain yang be lrfu lngsi selbagai monitor manajelmeln 

melrulpakan delfinisi dari kelpelmilikan institulsional (Buldiadnyani, 2020). 

Ke lmampulan ke lpelmilikan institu lsional te lrleltak pada kapasitasnya me lngawasi 

manajelmeln dalam melncelgah manajelr belrtindak selcara oportulnistik mellaluli 

proseldu lr pelmantaulan yang elfe lktif. Delngan adanya pe lngawasan ini, kinelrja 

manajelme ln dapat dioptimalkan selhingga te lrjadi pelningkatan nilai pe lru lsahaan. 

Ke lpe lmilikan institulsional melrulpakan kelpe lmilikan saham sulatul pelrulsahaan 

olelh institu lsi ataul lelmbaga selpe lrti pelrulsahaan asu lransi, bank, pelru lsahaan invelstasi, 

dan kelpelmilikan institulsi lainnya Kelpelmilikan institu lsional dapat me lndorong 

pelningkatan pelngawasan yang lelbih optimal selhingga ke lbelradaanya melmiliki arti 

pe lnting bagi pelmonitoran manaje lmeln (Sulsanti dan Mildawati 2014). 

Pelru lsahaan delngan kelpe lmilikan institulsional yang belsar (lelbih dari 5%) 

melngindikasikan kelmampulannya u lntulk me lmonitor manaje lme ln (Pelrdana dan 

Raharja 2014). Delngan adanya monitoring telrse lbu lt maka pelmelgang saham akan 

selmakin telrjamin kelmakmulrannya, pelngaru lh kelpelmilikan institulsional yang 

be lrpelran se lbagai ageln pelngawas ditelkan olelh invelstasi melre lka yang culku lp belsar 

dalam pasar modal (Pelrmanasari, 2010). 

Selmakin tinggi tingkat ke lpelmilikan institulsional, maka selmakin kulat 

kontrol telrhadap pelrulsahaan, hal ini dise lbabkan karelna biasanya institulsi 
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melmpulnyai hak yang culkulp belsar, se lhingga melngambil proksi yang culkulp belsar 

pulla atas ke lpelmilikan saham su latul pelru lsahaan. Pelranan pelmilik institulsi dalam 

good corporatel govelrnancel adalah : 

a. Me lngarahkan dan me lmonitor kelgiatan bisnis dimana melre lka melnanamkan 

dananya. 

b. Selbagai sulmbelr informasi pelrulsahaan. 

 

c. Melmiliki hak dan kelwajiban sulara yang sulbstansial dalam RUlPS. 

 

Ke lpe lmilikan institulsional diu lku lr delngan me lnggu lnakan indikator julmlah 

prelselntasel ke lpelmilikan saham yang dimiliki ole lh pihak institu lsi dari se llulrulh julmlah 

modal saham yang be lreldar. 

7. Kebijakan Hutang 

 

a. Pengertian kebijakan hutang 

 

Kelbijakan hultang yaitul re lgullasi yang su ldah dibulat su latul pelrulsahaan dan 

melmiliki fulngsi yaitul dapat melndanai selmu la opelrasi yang ada di pelrulsahaan 

de lngan melnggu lnakan biaya ultang financel (Firmansyah elt. al., 2020). Adapu ln 

manajelme ln yang sangat melmpelrhatikan ke lbijakan ini karelna pe lnggulnaan ultang 

adalah hal yang se lnsitif ulntu lk pelru lsahaan selbab pelnggu lnaan hultang akan 

belrpelngaru lh telrhadap tinggi relndahnya nilai pelrulsahaan (Dwiastulti & Dillak, 

2019). Pelru lsahaan akan melrasa dalam kondisi yang be lrbahaya apabila 

pe lru lsahaan telrse lbu lt melnggu lnakan ultangnya yang tinggi belrlelbih yang akan 

melngakibatkan pelrulsahaan yang dimaksu ld telrjelru lmuls pada e lxtrelmel lelvelrage l 

yang adalah keladaan pelrulsahaan di mana melmanfaatkan ultang belrjulmlah yang 
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lelbih be lsar dibandingkan modalnya selndiri (Dwiastulti & Dillak, 2019). 

Pelrulsahaan yang melmiliki ultang telrlalul tinggi melmbulat nilai pelrulsahaan akan 

melngalami pelnulru lnan dikarelnakan manfaat yang didapat dari ultang dan 

pe lnggulnaannya lelbih kelcil dibanding delngan biaya yang ditimbu llkan (He lrtina 

elt al., 2019). 

Melnulrult Helrawati (2010) kelbijkan hultang melrulpakan sulatul kelbijakan gulna 

ditelntulkannya belsarnya dana yang dipe lrlulkan pe lrulsahaan yang akan didanai 

melnggulnakan hultang. Se ldangkan be lrdasarkan Palulpidkk. (2012) kelbijakan hultang 

adalah sulatul kelbijakan yang bisa melnggambarkan telntang selbelrapa jaulh sulatul 

pelrulsahaan pada pelnggulnaan pelndanaan yang belrsulmbelr melnulrult hultang gulna 

aktivitas opelrasionalnya. 

Kelbijakan hultang melrulpakan kelbijakan yang me lnelntulkan selbelrapa 

belsar pelrulsahaan telrselbult dibiayai delngan hultang, namuln pe lnggulnaan hultang 

yang telrlalul belsar akan melmicul kelbangkrultan apabila pelrulsahaan telrselbult tidak 

mampul mellu lnasi hultangnya (Ulkhriyawati & Malia, 2018). Be lgitul julga 

se lbaliknya apabila pe lrulsahaan tidak sama se lkali melnggu lnakan hultang akan 

dinilai tidak melmanfaatkan pe lndanaan e lkstelrnal karelna akan melningkatkan 

biaya opelrasional pelru lsahaan (Nasultion, 2020). Kebijakan hutang dapat diukur 

dengan Debt To Assets Ratio (DAR) 

Keterangan = Total Debt/ Total Aset. 
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8. Ukuran perusahaan 

 

a. Pengertian ukuran perusahaan 

 

Me lnu lru lt Brigham dan Hou lston pada (Azizah & Widyawati, 2021) 

ulkulran pelrulsahaan melrulpakan ulku lran dari pe lrulsahaan yang dicelrminkan dari 

total asse lt, total pelnjulalan, total laba, be lban pajak dan lainnya yang mampu l 

melnyatakan bahwa pelru lsahaan telrselbult be lsar ataul kelcil. Ulkulran pelrulsahaan 

julga melndelskripsikan telntang tinggi relndahnya aktivitas opelrasi pe lru lsahaan, 

selmakin pelrulsahaan melmiliki aktivitas yang tinggi maka selmakin belsar ulkulran 

pelrulsahaan telrselbult. 

Seldangkan me lnulru lt Hartono (2008:14) ulkulran pe lrulsahaan melrulpakan 

belsar kelcilnya pelrulsahaan dapat dihitulng delngan total aktiva/ belsar harta 

pelru lsahaan delngan melnggulnakan pelrhitulngan nilai logaritma total aktiva. 

Delngan belgitul ulkulran pelrulsahaan adalah skala dimana pe lrulsahaan dapat 

digolongkan dalam ulku lran belsar ataul ke lcilnya pelrulsahaan te lrselbu lt delngan 

melngu lku lr total aktiva, log size l, harga pasar saham, dan lain- lain. UlU l No. 20 

Tahuln 2008 melnggolongkan u lku lran pe lrulsahaan kel dalam 4 katelgori yaitul (1) 

Ulsaha Mikro, (2) Ulsaha Kelcil, (3) Ulsaha Melnelngah, dan (4) Ulsaha Belsar. 

Ulkulran Pelrulsahaan dapat diukur dengan rumus Log on Total Aselt ( logoritma 

natural). 

b. NILAI PERUSAHAAN MENURUT PANDANGAN ISLAM 

 

Nilai Perusahaan menggambarkan kondisi yang terjadi di pasar. 

Memaksimalkan nilai perusahaan menjadi tujuan yang penting bagi perusahaan. 
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Nilai perusahaan dapat dikaitkan dengan firman Allah SWT dalam surah al- 

qashash ayat 77, dimana sebuah perusahaan harus dapat menunjukan kinerja atau 

citra yang baik untuk mendapatkan kepercayaan dari masyarakat. 

ُ الدَّارَ  نْياَ  وَاحَْسِنْكَمَآ وَابْتغَِ فيِْمَآ اٰتٰىكَ اللّٰه خِرَةَ  وَلَْ تنَْسَ نَصِيْبَكَ مِنَ الدُّ    الْْٰ

َ لَْ يحُِبُّ الْمُفْسِدِيْنَ  ُ الَِيْكَ  وَلَْ تبَْغِ الْفَسَادَ فِى الْْرَْضِِۗ اِنَّ اللّٰه  احَْسَنَ اللّٰه

Artinya: Dan, carilah pada apa yang telah dianugerahkan Allah kepadamu 

(Pahala) negeri akhirat, tetapi janganlah kamu lupakan bagianmu di dunia. 

Berbuat baiklah (Kepada Orang Lain) sebagaimana Allah telah berbuat baik 

kepadamu dan janganlah kamu berbuat kerusakan di bumi. Sesungguhnya Allah 

tidak menyukai orang-orang yang berbuat kerusakan. 

Meningkatkan nilai perusahaan dapat menggambarkan keberhasilan 

perusahaan dalam menjalankan bsisnisnya . Pencapaian ini hanya bisa diraih 

melalui doa kepada Allah SWT, kerja keras, dan upaya yang maksimal. 

2.2 Penelitian Terdahulu 

 

Pe lnellitian-pelnellitian telrdahullul tellah banyak dilakulkan ulntu lk melnelntu lkan 

faktor-faktor yang melmpelngarulhi nilai pelrulsahaan. Belriku lt adalah rincian dari 

pe lnellitian telrse lbu lt : 



 

 

No Nalmal Judul Publikalsi 
Valrialbel yalng 

digunalkaln 
Metode Halsil 

1 Ellizabelth Sih 

Kawulryan, Siti 

Pulryandani 

(2023) 

Pelngarulh 

Kelbijakan 

Manajelmeln 

Kelulangan 

Telrhadap Nilai 

Pelrulsahaan 

Delngan Ulkulran 

Pelrulsahaan 

Selbagai Variabell 

Modelrasi 

riselt dan el julrnal 

manjelmeln 

informatika 

kompu lte lr vol , 

nomor 1, janulari 
2023 

 

Sintal : 4 

Variabell Be lbas: 

Kelbijakan Divideln 

(X1), Kelpultulsan 

Invelstasi (X2), 

Kelpultulsan 

Pelndanan (X3) 

 
variabell Telrikalt : 
Nilai 
Pelrulsahaan(Y), 
Ulkulran Pelrulsahaan 
(Z) 

Meltodelpulrvosivelsampling. 

Daln Alnall isisdatlal 

melnggulnalkaln PalrtiallLelalst 

Squlalrel delnganlsoftwarl el 

SmalrtPLS 3.0 

Bahwa kelpu ltu lsan invelstasi dan kelbijakan 

divideln belrpelngarulh telrhadap nilai 

pelrulsahaan, seldangkan kelpultulsan pelndanaan 

tidak belrpelngarulh telrhadap nilai pelrulsahaan, 

selrta ulkulran pelru lsahaan selbagai variabe ll 

modelrasi tidak mampu l  melmpelrku lat pelngaru lh 

kelpu ltu lsan pe lndanaan, kelpu ltu lsan invelstasi, 

ke lbijakan divide ln telrhadap nilai pe lrulshaan. 

2 Dila Dwi 

Felbrianti,Ellva 

Nulraina,Dan 

Farida 

Styaningrulm 

Pelngarulh 

Kelbijakan 

Hu ltang Telrhadap 

Nilai Pe lru lsahaan 

Delngan Ulku lran 

Pelrulsahaan 

Selbagai Variabe ll 

Modelrasi. 

Ju lrnal Riselt 

Aku lntansi Dan 

Pelrbankan, Vol 14 
Nomor 2, Agulstuls 

2022. 

 

Sintal : 4 

variabell belbas: 

Kelbijakan 

Hu ltang (X1) 

 

variabell Telrikalt : 

Nilai Pelrulsahaan 

(Y) ,Ulkulran 

Pelrulsahaan (Z) 

Melnggulnalkaln Telknik Pulrposivel  

Salmpling. Dan Analisis Data 

Melnggulnakan Analisis Relgrelsi 

Logistik Melnggulnakan IBM spss 

StatisticVelrsi25. 

Balh wal u lku lran pelru lsahaan melmode lrasi 

pelngarulh antara kelbijakan hu ltang delngan 

nilai pelrulsahaan. 

3 Siwi Nu lr 

Khotimah , 

Rita Indah 

Mulstkowati, 

Dan Ati Reltna 

Sari 

Pelngarulh Ulkulran 

Pelru lsahaan Dan 

Lavelragel 

Telrhadap Nilai 

Pelrulsahaan 

DelnganProfitabilit 

as Selbagai 
Variabell Modelrasi 

Ju lrnal Riselt 

mahasiswa akulntansi 

Vol 8 Nomor 2, 
tahuln 2020. 

 

Sintal : 3 

variabell belbas: 

ulkulran 

pelru lsahaan (X1), 

Lave lrage l (X2) 

Valrialbell telrikalt : 

nilai pelrulsahaan (Y), 

profitabilitas(Z) 

Telknik alnallisis daltal 

melnggulnalkalnpulrposive l  

sampling. 

bahwa selcara parsial u lku lran pelrulsahan dan 

lavelragel tidak belrpelngarulh signifikan telrhadap 

nilai pelrulsahan, profitabilitas belrpelngaru lh 

nelgatif telrhdap nilai pelru lsahaan dan 

profitabilitas melmpelrlelmah pelngarulh ulku lran 

pelru lsahan telrhdap nilai pelru lsahan dan 

profitabilitas melmpelrku lat pelngarulh lavelragel 

telrhadap nilai pelru lshaan. 



 

 

4 Yelsa 

Cahayaning 

Rahmadani 

Pelngarulh 
Kelbijakan 
Kelulangan, Rasio 
Pelrtulmbulhan 
Pelrulsahaan 
Telrhadap Nilai 
Pelru lsahaan Dan 
Frelel Cash Flow 
Selbagai Variabell 
Modelrating Pada 
Pelrulsahaan 
Frelelport Indonelsia 

Julrnal Manaje lme ln 
Dan Ke lu langan, Vol 
9, No 2, Novelmbelr 
2020 

 

Sintal : 3 

Va lrIalbell Belbas : 

Kelbijkan Kelu langan 

(X1), Rasio 

Pelrtulmbulhan (X2), 

 
Variabe ll Telrikat: 
Nilai Pelru lsahaan 
(Y), Frele l Cash 
Flow (Z). 

Melnggulnakan Telknik 

Pu lrposivel Sampling 

Analisis Relgelrelsi Linielr 

Belrganda Dan MRA 

Relsidulal 

Frelel Cash Flow Selcara Signifikan Tidak 

Dapat Melmodelrasi Pelngaru lh Strulktu lr 

Modal, Profitabilitas, Dan Pelrtulmbulhan 

Pelrulsahaan Telrhadap Nilai Pelrulsahaan. 

5 Ayul  Kelmala 

Pultri, Madel 

Suldarma, 

Bambang 

Pulrnomo Sidhi 

Pelngarulh 

Corporatel Sosial 

Relsponsibility 

Telrhadap Nilai 

Pelrulsahaan 

Delngan Ulku lran 

Pelru lsahan Dan 

Ju lmlah De lwan 

Komisaris Selbagai 

Variabe ll Mode lrasi 

Pada Pelrulsahan 

Manu lfaktu lr Di 
BElI 

Ju lrnal Aplikasi 
Manajelmeln (Jam), 
Vol 14, No 2, 2016 

 

Sintal  : 4 

Variabell Belbas: 

Corporatel Sosial 

Relsponsibility 

(X1) 

 
Variabe ll Telrikat: 
Nilai Pelrulsahaan 
(Y) Ulku lran 
Pelru lsahaan Dan 
Delwan Komisaris 
(Z) 

Melnggulnal kal n Pulrposivel  

Sal  mpling.Delngan Pelndelkatan 

Juldme lnt. Analisis Data 

Melnggulnakan MRA ( Modelrateld 

RelgrelssionAnalysis) 

Ba lhwal   Nilai Pelru lsahaan Tidak 

Dipelngarulhi Olelh Coporatel Social 

Relsponsibility. Nilai Pelrulshaan Akan 

Akan Dipelngaru lhi Olelh Coporate l Social 

Relsponsibility Apabila Dimode lrasi Olelh 

Ulku lran Pelru lsahaan Dan Ju lmlah De lwan 

Komisaris. 

6 Arianti 
Latielf, 
Julmawan 
Jasman. 

Pelngarulh Kinelrja 
Ke lulangan Dan 
Ulkulran 
Pelrulsahaan 
Telrhadap Nilai 
Pelrulsahaan 
Delngan GCG 
Selbagai Variabe ll 
Modelrasi. 

riselt dan julrnal 

aku lntansi, vol 7, 

nomor 3, julli 2023 

 

Sinta: 3 

Valrial bell belbas: 
kinelrja kelu langan 
(X1), Ulku lran 
pe lru lsahaan (X2) 

 
variabell telrikat: 
Nilai Pelrulsahaan 
(Y), GCG (Z) 

Meltode l yang digu lnakan 

dalam pelnellitian ini adalah 

analisis re lgre lsi linelar 

belrganda delngan u lji 

Modelrateld Relgreltion 

Analysis (MRA). 

Kinelrja Kelu langan yang diproyelksikan 
delngan ROA tidak belrpelngaru lh telrhadap 
Nilai Pelru lsahaan. Ulkulran Pelrulsahaan 
melmiliki pelngaru lh nelgatif dan signifikan 
te lrhadap Nilai Pelrulsahaan. Good Corporate l 

Govelrnancel yang diproyelksikan delngan 
Kelpelmilikan Institu lsional tidak mampul 

melmodelrasi hu lbu lngan antara Kinelrja 
Ke lulangan dan Ulku lran Pelru lsahaan delngan 
Nilai Pelrulsahaan. 



 

 

7 Hani 

Widianingrulm 
, Yaya 
Julliana 
Dillak 

Pelngarulh 
Kelpelmilikan 
Institulsional, 
Kelbijakan 
Hultang, 
Pelrtulmbulhan 
Pelru lsahaan Dan 
Cash Holding 
Telrhadap Nilai 
Pelrulsahaan pada 
pelrulsahaan 
makanandan 
minulman diBElI. 

Julrnal   Elkombis 

Relvielw   Julrnal 

Ilmiah Elkonomi 
dan Bisnis Vol. 11 
No. 1 Janulari 2023 

Sintal : 4 

Val rialbell Be lbals : 

Kelpelmilikan 

Institu lsional (X1), 

Ke lbijakan Hultang 

(X2), Pelrtulmbulhan 

Pelru lsahaan (X3), 

Cash Holding (X4) 

 
Valrialbell 
te lrika lt : Nilai 
pelrulsahaan (Y) 

Telknik pelngambilan 

sampell yang digu lnakan 

dalam pelnellitian ini 

adalah pu lrposivel 

sampling, melnggu lnakan 

meltodel kulantitatif delngan 

data se lku lnde lr yang 

dipelrolelh dari welbsitel 

Bu lrsa E lfe lk Indonelsia dan 

welbsitel 

re lsmi pelrulsahaan. 

kelpelmilikan institulsional, kelbijakan hu ltang, 
pelrtu lmbulhan pelrulsahaan, dan cash holding 
selcara simu lltan melmpelngaru lhi nilai 
pelrulsahaan. Selcara parsial, hanya kelbijakan 
hultang yang belrpelngaru lh nelgatif telrhadap 
nilai pelrulsahaan 

8. Nikyta Elmilia 

Pultri,Mul 

Minatuls 

Sholicah 

Pelngarulh 
Kelbijakan 
Hultang, 
Profitabilitas Dan 
Ulkulran 
Pelrulsahaan 
Telrhadap Nilai 
Pelrulsahaan 
Delngan Ke lbijakan 
Divideln Selbagai 
Variabe ll Mode lrasi 

Joulrnal Of Culltulral 
Accoulntting And 
Au lditing. Vol 2 

2023 

 

Sintal  : 3 

ValrIalbell 

Be lbals : 

Kelbijakan 

Hultang (X1), 

Profitabilitas 

(X2), Ulku lran 

Pelrulsahaan 

(X3)Val rial bee  ll 

Telrikalt : Nilai 

Pelrulsahaan 

(Y) Kelbijakan 

Divideln (Z) 

Melnggulnalkal n telknik analisis 

re lgre lsi belrganda dan 

modelrateld relgrelssion analyisis 

(MRA) dan melnggulnakan 

program IBM SPSS Statistic 22 

ulntulkpelngolahandata 

Ba lhwa kelbijakan hu ltang selcara parsial 

tidak belrpelngarulh te lrhadap nilai pelru lsahaan 

dan ulkulran pelrulsahaan selcara parsial 

belrpelngaru lh positif dan signifikan telrhadap 

nilai pelrulsahaan 

9 Ardita Ayul 

Sullam Rizki, 

Lailatull 

Amanah 

Pelngarulh 
Ke lbijakan Hu ltang 
Dan Profitabilitas 
Telrhadap Nilai 
Pelrulsahaan 
Delngan 
Kelpelmilikan 
Institulsional 
Selbagai Variabell 
Modelrasi 

Ju lrnal Ilmul  Dan 

Riselt Aku lntans 

tahu ln 2020. 

 

Sintal : 5 

Valrialbell 

belbals : 

kelbijakanhultang 

(X1),profitabilits 

(2) Valrialbell 

te lrika lt : nilai 

pe lru lsahaan (Y), 

dankelpelmilikan 

institulsiional (Z) 

Melnggulnakan Meltodel  

Pu lrposivel  Sampling Dan 

Melnggulnakan Anlisis Relgrelsi 

LinielrBelrgandaMra. 

Bahwa ke lbijakan hultang belrpelngaru lh 

nelgatif telrhadap nilai pelru lsahaan dan 

profitabilitas belrpelngarulh positif telrhadap 

nilai pe lrulsahaan. 



 

 

10 Atika Somantri 

Delwi, Nelra 

Marinda 

Machdar 

Pelngarulh 
Kelbijakan 
Divideln, 
Ke lpu ltu lsan 
Invelstasi, Dan 
Risiko Pasar 
Telrhadap Nilai 
Pelru lsahaan Yang 
Dimodelrasi 
Re ltu lrn Saham. 

ju lrnal rimba riselt 

manajelmeln bisnis 

dan aku lntansi vol 

2,  no1 felbrulari 
2024. 

 

Sintal : 3 

Valrial  bell Belbals 

: ke lbijakan divideln 

(X1), kelpu ltu lsan 

invelstasi (X2), 

Risiko pasar (X3). 

Valrialbell 

te lrika lt : Nilai 

pelrulsahaan (Y), 

Reltu lrn saham 

(Z). 

Pelnellitian ini disajikan 

dalam belntu lk stu ldi 

litelratu lr. Stuldi litelratulr 

mellibatkan prosels analisis 

yang melndalam selrta 

pelninjau lan kelmbali 

telrhadap fakta-fakta yang 

tellah ada.Sulmbe lr data 

elbook,ju lrnal, mapuln 

artikell. 

Bahwa Kelbijakan Divideln, Ke lpu ltu lsan 

Inve lstasi, Dan Risiko Pasar Belrpelngaru lh 

Telrhadap Nilai Pelrulsahaan. Sellain Itul, 

Ke lbijakan Divide ln, Kelpu ltu lsan Inve lstasi, 

Dan Risiko Pasar Mampu l Dimode lrasi 

Ole lh Reltu lrn Saham Dalam 

Melmpelngaru lhi Nilai Pelru lsahaan. 



31 
 

 

 

2.3 Variabel Penelitian 

Penelitian ini terdiri dari variabel independen (variabel bebas) dan 

variabel dependent (variabel terikat), yaitu 

a) Variabel Bebas ( Variabel Independent) 

Variabel bebas atau independen adalah variabel yang memengaruhi atau yang 

menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependen atau terikat (Prof. Dr. 

Sugiyono, 2018). Variabel bebas dalam penelitian ini adalah: 

1. Kebijakan Dividen (x1) 

2. Keputusan Investasi (x2) 

3. Keputusan Pendanaan (x3) 

4. Kepemilikan institusional (x4) 

5. Kebijakan Hutang (x5) 

 

b) Variabel Terikat (Variabel Dependent) 

Variabel terikat atau dependen merupakan variabel yang dipengaruhi 

atau yang menjadi akibat karena adanya variabel bebas atau independen 

(Prof. Dr. Sugiyono, 2018). Variabel terikat dalam penelitian ini adalah 

Nilai Perusahaan (Y). 

 

    c) Variabel Moderasi  

Menurut Sugiyono (2017:39), Variabel Moderasi Adalah Variabel Yang Memengaruhi 

(Memperkuat Dan Memperlemah) Hubungan Antara Variabel Independen Dengan 

Dependen. Variabel Ini Disebut Juga Variabel Independen Kedua. Variabel Moderasi 

Pada Penelitian Ini Adalah Ukuran Perusahaan (Z).
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H1 

H2 

H 3 

H 4 

H 5 

H6 H7 H8 H9 H10 

 

 

2.4 Kerangka Pemikiran 

 

Dalam sulb bab ini akan dijellaskan belbelrapa alasan yang melndasari pelrulmulsan 

kelrangka pelmikiran pelnilitian dan visu lalisasi kelrangka pelmikiran pelnellitian dalam 

belntulk gambar. 

 

 

 

 

 
   

 
 

 
 
   

        

 
 

 
 

KEPUTUSAN 

PENDANAAN (X3) 

KEPEMILIKAN 

INSTITUSIONAL (X4) 

NILAI PERUSAHAAN 

(Y) 

KEBIJAKAN DIVIDEN 

(X1) 

KEPUTUSAN INVESTASI 

(X2) 

 
KEBIJAKAN HUTANG 

(X5) 

UKURAN PERUSAHAAN 

(Z) 
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2.5 Konsep Operasional 

 

Konsep operasional dalam penelitian ini penulis menggunakan 5 

variabel independen, yaitu Kebijakan Dividen (X1), Keputusan 

Investasi (X2), Keputusan Pendanaan (X3), Kepemilikan Institusional 

(X4), Kebijakan Hutang (X5), dengan 1 variabel dependen, yaitu Nilai 

Perusahaan (Y), dan 1 variabel moderasi, yaitu Ukuran Perusahaan (Z). 

Yang disajikan dalam tabel berikut: 

Tabel 2.2 Definisi Operasional Variabel Penelitian 

 

No Val rialbel Definisi Indikaltor Skallal 

1. Nilai 

Pelrulsahan 

(Y) 

Nilai pelrulsahaan adalah sulatul kondisi 

yang melndelskripsikan telntang tingkat 

kelbelrhasilan su latu l pelru lsahaan yang 

dapat dilihat dari harga saham 

pelru lsahaan telrse lbu lt. Dalam kondisi 

pelncapaian telrtelntu l, nilai pelrulsahaan 

digu lnakan selbagai gambaran dari 

kelpelrcayaan invelstor telrhadap 

pelrulsahaan. Pada pelnellitian (Melryana 

elt al., 2021) melngatakan bahwa nilai 
pelru lsahaan dapat dite lgaskan mellalu li 

Pricel to book valule l (PBV). 

Pricel To Book Valulel(PBV) 

PBV= harga saham/nilai bulku l. 

Rasio 

2. Kelbijakan 

Divideln 

(X1) 

Melnu lru lt Kamalu ldin (2012), kelbijakan 

divideln adalah melncakulp kelpultulsan 

me lnge lnai apakah laba akan dibagikan 

kelpada pe lme lgang saham ataul akan 

ditahan ulntu lk relinve lstasi dalam 

pelrulsahaan 

Divideln Payou lt Ratio (DPR) = 

Laba Belrsih × Divide ln Payou lt 

Ratio 

 

Rasio 

3. kelpultulsan 

invelstasi 

(X2) 

Kelpu ltu lsan Invelstasi melru lpakan 
kelpu ltu lsan yang diambil ulntu lk 
melmbelrikan solulsi akan pelrmasalahan 
belsar kelcilnya invelstasi yang akan 
dilaku lkan, selrta melnelntulkan jelnis 
invelstasi mana yang akan dipilih 
delngan dasar pelmikiran yang 
me lncakulp pelrtimbangan belsar 
kelcilnya risiko yang diambil (Windia 
& Sulbardjo, 2018). 

Price l Elarning Ratio(PE lR). 

PElR= Harga Saham / Laba 

Pe lr Lelmbar Saham. 

Rasio 

4. kelpultulsan 

pelndanan 

(X3) 

Kelpu ltu lsan pe lndanaan melru lpakan hal 
u ltama yang dilakulkan pelru lsahaan 
dalam melnyu lsu ln strate lgi pada strulktu lr 
ke lulangan pelru lsahaan te lrselbu lt 
(Fariantin, 2022). 

Delbt To Elqu lity Ratio 

(DElR) 

DElR=Total 
Liabilities / Total 

Equity ×100 % 

Rasio 
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5 kelpelmilikan 

institulsional 

(X4) 

Ke lpelmilikan institulsional adalah 
bagian saham pelru lsahaan yang 
dimiliki olelh invelstor dari institu lsi lain 
yang belrfu lngsi selbagai monitor 
manajelmeln me lrulpakan de lfinisi dari 
kelpelmilikan institulsional 
(Buldiadnyani, 2020). 

Kelpelmilikan institulsional 

= Julmlah Saham Yang 

Dimiliki Institulsional 

/ Julmlah Saham Yang 

Be lre ldar 

Rasio 

6 kelbijakan 
hultang (X5) 

Kelbijakan hultang yaitul relgu llasi yang 
su ldah dibu lat su latu l pelrulsahaan dan 
me lmiliki fulngsi yaitu l dapat melndanai 
se lmu la opelrasi yang ada di pelrulsahaan 
delngan melnggu lnakan biaya ultang 
financel (Firmansyah elt. al., 2020). 

Debt To Assets Ratio (DAR) 
= Total Debt /Total Asselt 

Rasio 

7. Ulkulran 

pelrulsahaan 

(Z) 

Me lnu lru lt Brigham dan Hou lston pada 
(Azizah & Widyawati, 2021) ulku lran 
pelru lsahaan me lru lpakan u lku lran dari 
pelru lsahaan yang dice lrminkan dari total 
asselt, total pelnju lalan, total laba, belban 
pajak dan lainnya yang mampu 
melnyatakan bahwa pelru lsahaan 
te lrse lbult belsar atau l kelcil 

Ulkulran pelrulsahaan 
=Ln total aselt 

Rasio 

2.6 Pengembangan Hipotesis 

 

2.6.1 Pengarulh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 

 

Kelbijakan divideln melrulpakan kelbijakan yang diambil olelh pelrulsahaan 

dalam hal pelmbagian divideln, divideln pada akhir pelriodel akan dianalisis 

telrlelbih dahullul olelh pihak pelru lsahaan gu lna melmultulskan akankah divide ln 

telrse lbu lt dibagikan kelpada para pelmelgang saham ataul divideln akan ditahan 

melnjadi modal ulntulk pelriodel dimasa yang akan datang. Melnulrult (Janah & 

Ariani, 2022) selmakin tinggi nilai divide ln yang dibagikan olelh pelrulsahaan 

melnandakan se lmakin tinggi nilai pe lrulsahaan telrselbult. Hasil pe lnellitian 

melngelnai kelbijakan divideln telrhadap nilai pelrulsahaan pada pelnellitian ini 

seljalan delngan hasil pelnellitian (Melryana e lt al., 2021) yang melnyatakan bahwa 

kelbijakan divideln belrpelngaru lh telrhadap nilai pelrulsahaan. 
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Belrdasarkan uliraian telrselbult, pelnelliti melrulmulskan hipotelsis pelnellitian 

selbagai belrikult: 

H1: Didulga kelbijakan divideln be lrpe lngarulh telrhadap nilai pelrulsahaan 

 

2.6.2 Pengaruh Keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 

 

Ke lpu ltulsan Inve lstasi melru lpakan kelpu ltulsan yang diambil ulntulk 

melmbe lrikan solulsi akan pelrmasalahan be lsar kelcilnya invelstasi yang akan 

dilakulkan, selrta melnelntulkan jelnis invelstasi mana yang akan dipilih delngan dasar 

pe lmikiran yang melncakulp pe lrtimbangan be lsar kelcilnya risiko yang diambil 

(Windia & Sulbardjo, 2018). Tuljulan dari dilakulkannya kelpultulsan invelstasi pada 

pelrulsahaan yaitul ulntulk melndapatkan kelulntulngan yang tinggi delngan risiko yang 

selpadan. Tingginya kelulntulngan yang didapat belselrta risiko yang ada diharapkan 

mampul melningkatkan nilai pelrulsahaan. 

Pe lnellitian (Su lnelngsih elt al., 2021) melnyatakan kelpu ltulsan invelstasi 

be lrpelngaru lh positif telrhadap nilai pelrulsahaan yang melnulnjulkan bahwa selmakin 

tinggi tingkat kelpultu lsan invelstasi yang diambil mampu l melmpelngarulhi nilai 

pelru lsahaan ulntulk lelbih melningkat. Dalam pelnellitian lain ju lga dikatakan 

kelpu ltulsan inve lstasi belrpe lngaru lh selcara signifikan telrhadap nilai 

pe lru lsahaan(Apriani elt al., 2021). 

Belrdasarkan uliraian telrselbult pe lnelliti me lru lmulskan hipote lsis pelnellitian 

selbagai belrikult: 

H2: Didu lga kelpultulsan invelstasi be lrpe lngaru lh selcara signifikan telrhadap Nilai 

pelrulsahaan 
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2.6.3 Pengaruh Keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan 

 

Kelpultu lsan pelndanaan melrulpakan hal ultama yang dilaku lkan pelrulsahaan 

dalam melnyulsuln stratelgi pada stru lktulr kelulangan pelrulsahaan telrselbult (financial 

stru lctu lre l). Pada kelpultulsan pelndanaan telrdapat pelnjellasan melngelnai bagaimana 

sulmbelr dana yang dipakai layak ataul tidak u lntu lk melmbiayai aktifitas inve lstasi. 

Me lnulru lt (Fariantin, 2022) Kelpu ltulsan pelndanaan yang bisa diselbult delngan 

strulktulr modal melrulpakan indikator yang pe lnting dalam kelmajulan pelrulsahaan, 

maka pelrlu l dilakulkan pelngulkulran delngan melnggulnakan raiso Delbt to Elqulity 

Ratio (DElR). Melnu lru lt (Margarelta, 2020) kelpultulsan pelndanaan melmiliki 

pelngarulh positif telrhadap nilai pelrulsahaan. 

Belrdasarkan uliraian telrselbult pe lne lliti me lrulmulskan hipote lsis pe lnellitian 

selbagai belrikult: 

H3: Didu lga kelput lulsan pelndanaan belrpe lngaru lh positif telrhadap nilai Pelrulsahaan. 

 

2.6.4 Pengaruh Kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan 

 

Ke lpe lmilikan institulsional adalah bagian saham pe lru lsahaan yang dimiliki 

olelh inve lstor dari institulsi lain yang be lrfulngsi selbagai monitor manajelmeln 

melrulpakan delfinisi dari kelpe lmilikan institu lsional (Buldiadnyani, 2020). Pada 

(Sulsanti dan Mildawati 2014) melnelrangkan ke lpelmilikan institulsional 

melru lpakan kelpelmilikan saham sulatul pe lrulsahaan ole lh institulsi atau l 

lelmbaga selpe lrti pe lrulsahaan asulransi, bank, pelrulsahaan inve lstasi, dan 

ke lpelmilikan institulsi lainnya. Kelpe lmilikan institulsional dapat melndorong 

pelningkatan pelngawasan yang lelbih optimal selhingga kelbelradaanya 

melmiliki arti pelnting bagi pelmonitoran manajelmeln. 
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dalam penelitian yang dilakukan oleh (Wati et al. 2020), ditemukan bahwa 

kepemilikan institusional memiliki dampak positif terhadap nilai perusahaan. Hal 

ini menunjukkan bahwa semakin besar proporsi kepemilikan institusional dalam 

perusahaan, semakin tinggi pula kemungkinan peningkatan nilai perusahaan, 

karena investor institusional seringkali memberikan sinyal yang baik di pasar. 

Berdasarkan uraian tersebut peneliti merumuskan hipotesis penelitian sebagai 

berikut. 

H4: Didu lga kelpelmilikan institulsional belrpe lngarulh positif  Telrhadap nilai 

pelrulsahaan. 

2.6.5 Pengaruh Kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan. 

 

Me lnulru lt He lrawati (2010) kelbijkan hultang melrulpakan su latul kelbijakan 

gu lna ditelntulkannya be lsarnya dana yang dipe lrlulkan pe lrulsahaan yang akan 

didanai melnggulnakan hultang. Seldangkan belrdasarkan menurut (Palulpidkk 

2012) kelbijakan hultang adalah sulatu l kelbijakan yang bisa melnggambarkan 

telntang selbe lrapa jaulh su latu l pe lrulsahaan pada pe lnggulnaan pelndanaan yang 

belrsu lmbelr hultang gulna aktivitas ope lrasionalnya. Kelbijakan hultang 

belrpelngaru lh signifikan telrhadap nilai pelru lsahaan. Telori telrselbu lt belrarti bila 

hultang melngalami pelningkatan se lhingga nilai pelrulsahan akan melngikulti tinggi. 

Pada pelne llitian Anton (2016) melnu lnju lkkan bahwa kelbijakan hultang 

belrpelngaru lh positif telrhadap nilai pelrulsahaan. Hal ini seljalan delngan hasil 

pelnellitian yang dilakulkan olelh Prastulti dan I Geldel (2016), Nellwan dan Joy 

(2018), Tulnggal dan Ngatno (2018), Pantow elt al (2015) dan Limbong dan 

Mochammad (2016).Belrdasarkan uliraian telrselbult pe lne lliti me lrulmulskan 

hipote lsis pelnellitian selbagai belrikult: 

H5: Didulga kelbijakan hultang belrpe lngaru lh telrhadap nilai pelrulsahaan. 
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2.6.6 Pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dengan ukuran 

perusahaan sebagai moderasi 

Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang diambil oleh perusahaan 

dalam hal pembagian dividen. Dividen pada akhir periode akan dianalisis 

terlebih dahulu oleh pihak perusahaan guna memutuskan apakah dividen 

tersebut dibagikan kepada para pemegang saham atau dividen akan ditahan 

menjadi modal untuk periode di masa yang akan datang. Menurut (Janah & 

Ariani, 2022), semakin tinggi nilai dividen yang dibagikan oleh perusahaan, 

semakin tinggi nilai perusahaan tersebut. 

Melnulrult Brigham dan Houlston pada (Azizah & Widyawati, 2021) ulkulran 

pe lru lsahaan melrulpakan ulku lran dari pelrulsahaan yang dicelrminkan dari total 

asselt, total pelnjulalan, total laba, belban pajak dan lainnya yang mampu l 

melnyatakan bahwa pelrulsahaan telrselbult be lsar ataul kelcil. Ulkulran pelrulsahaan 

julga melndelskripsikan telntang tinggi relndahnya aktivitas opelrasi pe lru lsahaan, 

selmakin pelrulsahaan me lmiliki aktivitas yang tinggi maka selmakin belsar ulkulran 

pelru lsahaan telrse lbu lt. Belsaran skala ulku lran pelru lsahaan tidak me lnjamin 

pe lru lsahaan telrse lbu lt akan sellalul me lmbagikan divideln se lcara telratulr se ltiap 

pelriodelnya delngan ju lmlah yang tinggi. Kare lna belsaran ase lt yang dimiliki 

pelru lsahaan tidak melmpelngarulhi pelngambilan kelbijakan divideln ulntulk 

dibagikan ataul tidaknya. Pelmbagian divide ln pelrulsahaan diteltapkan belrdasarkan 

hasil rapat pelrulsahaan akankah divideln yang ada dibagikan atau lpu ln ditahan. 
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Belrdasarkan uliraian telrselbult pe lne lliti me lrulmulskan hipote lsis pe lnellitian 

selbagai belrikult: 

H6: Didulga u lku lran pelrulsahaan tidak mampu melmodelrasi kelbijakan divide ln 

telrhadap nilai pelru lsahaan 

2.6.7 Pengaruh Keputusan investasi terhadap nilai perusahaan dengan ukuran 

perusahaan sebagai moderasi. 

Ke lpu ltulsan Invelstasi melru lpakan kelpultu lsan yang diambil ulntu lk 

melmbe lrikan solulsi akan pelrmasalahan be lsar kelcilnya invelstasi yang akan 

dilakulkan, selrta melne lntulkan jelnis invelstasi mana yang akan dipilih delngan 

dasar pe lmikiran yang melncakulp pelrtimbangan be lsar ke lcilnya risiko yang 

diambil (Windia & Sulbardjo, 2018). Tu ljulan dari dilakulkannya kelpu ltu lsan 

invelstasi pada pelrulsahaan yaitul u lntu lk melndapatkan kelu lntulngan yang tinggi 

de lngan risiko yang selpadan. Tingginya kelulntulngan yang didapat belse lrta risiko 

yang ada diharapkan mampu l melningkatkan nilai pelrulsahaan.  

Menurut Brigham dan Houston (Azizah & Widyawati, 2021), 

ukuran perusahaan merupakan ukuran dari perusahaan yang dicerminkan 

dari total aset, total penjualan, total laba, beban pajak, dan lainnya yang 

mampu menyatakan bahwa perusahaan tersebut besar atau kecil. Ukuran 

perusahaan juga mendeskripsikan tentang tinggi rendahnya aktivitas 

operasional perusahaan, semakin perusahaan memiliki aktivitas yang tinggi 

maka semakin besar ukuran perusahaan tersebut. Perusahaan yang besar 

mayoritas memiliki keputusan investasi yang tinggi, yang tentunya 

keputusan tersebut mampu menunjang nilai perusahaan tersebut untuk 

meningkat. 
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pelru lsahaan tidak akan melmpe lngarulhi ke lpu ltulsan invelstasi dalam u lpaya 

melningkatkan nilai pelrulsahaan. Ulku lran pe lrulsahaan dinyatakan tidak mampul 

melmbantul melmpe lrku lat kelpu ltu lsan invelstasi ulntu lk melmpelngarulhi nilai 

pe lru lsahaan. Belrdasarkan u liraian telrse lbu lt pelnelliti me lrulmulskan hipotelsis 

pe lnellitian selbagai belrikult: 

H7 : Didu lga ulku lran pelrulsahaan tidak dapat melmode lrasi kelpu ltulsan inve lstasi 

telrhadap nilai pelru lsahaan. 

2.6.8 Pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan dengan ukuran 

perusahaan sebagai moderasi. 

Kelpu ltu lsan pelndanaan melru lpakan hal ultama yang dilakulkan pelrulsahaan 

dalam melnyulsuln stratelgi pada strulktu lr ke lulangan pelrulsahaan telrselbu lt (financial 

strulctu lre l). Pada kelpultu lsan pelndanaan telrdapat pelnjellasan melngelnai bagaimana 

su lmbelr dana yang dipakai layak ataul tidak u lntu lk melmbiayai aktifitas invelstasi. 

Me lnu lru lt (Fariantin, 2022) Kelpu ltulsan pelndanaan yang bisa diselbu lt delngan 

strulktulr modal melrulpakan indikator yang pelnting dalam kelmajulan pelru lsahaan, 

maka pelrlu l dilakulkan pelngu lkulran delngan melnggu lnakan raiso Delbt to Elqulity 

Ratio. (DElR). Melnu lru lt (Margarelta, 2020) kelpultulsan pelndanaan melmiliki 

pelngarulh positif telrhadap nilai pelru lsahaan. Menurut Brigham dan Houston 

(Azizah & Widyawati, 2021), ukuran perusahaan merupakan ukuran dari 

perusahaan yang dicerminkan dari total aset, total penjualan, total laba, 

beban pajak, dan lainnya yang mampu menyatakan bahwa perusahaan 

tersebut besar atau kecil. Ukuran perusahaan juga mendeskripsikan tentang 

tinggi rendahnya aktivitas operasional perusahaan, semakin perusahaan...
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Memiliki aktivitas yang tinggi maka semakin besar ukuran perusahaan 

tercapai. Menurut (Fitriawati, 2021) pihak eksternal tidak terlalu berpaku kepada 

ukuran suatu perusahaan dalam menilai kinerja perusahaan, sebab para investor 

memiliki keyakinan bahwa manajemen mampu mengelola pendanaan dengan 

efektif karena perusahaan pasti menginginkan tercapainya nilai yang positif. 

Maka dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak dapat mempengaruhi 

keputusan pendanaan dalam mempengaruhi nilai perusahaanBerdasarkan uraian 

tersebut, peneliti merumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut: 

H8: Ukuran perusahaan tidak dapat memodelasi keputusan pendanaan terhadap 

nilai perusahaan. 

2.6.9 Pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan 

dengan ukuran perusahaan sebagai moderasi. 

Kepemilikan institusional adalah bagian saham perusahaan yang 

dimiliki oleh investor dari institusi lain yang berfungsi sebagai monitor 

manajemen, merupakan definisi dari kepemilikan institusional 

(Buldiadnyani, 2020). Sulsanti dan Mildawati (2014) menjelaskan 

kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham suatu perusahaan 

oleh institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan 

investasi, dan kepemilikan institusi lainnya.Menurut Brigham dan 

Houston pada (Azizah & Widyawati, 2021), ukuran perusahaan 

merupakan ukuran dari perusahaan yang dicerminkan dari total aset, 

total penjualan, total laba, beban pajak, dan lainnya yang mampu 

menyatakan bahwa perusahaan tersebut besar atau kecil. Ukuran 

perusahaan juga mendeskripsikan tentang tinggi rendahnya aktivitas 
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operasi perusahaan, semakin perusahaan memiliki aktivitas yang 

tinggi maka semakin besar ukuran perusahaan tersebut. Kepemilikan 

institusional tidak bisa ikut campur dalam pengambilan keputusan 

manajemen sehingga pengawasan yang dilakukan oleh kepemilikan 

institusional belum memiliki dampak pada perusahaan karena adanya 

asimetri informasi. Dalam studi (Tahu & Susilo, 2017) serta (Kombih 

& Suhardianto, 2017), ditemukan bahwa variabel moderasi seperti 

ukuran perusahaan sering kali tidak signifikan dalam memperkuat 

hubungan kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian ini menunjukkan bahwa meskipun ukuran perusahaan 

besar, kepemilikan institusional tidak secara langsung meningkatkan 

nilai perusahaan tanpa pengelolaan yang efektif. Berdasarkan uraian 

tersebut, peneliti merumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut. 

H9 : Diduga ukuran perusahaan tidak dapat memoderasi kepemilikan 

institusional terhadap nilai perusahaan. 

2.6.10 Pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan dengan ukuran 

perusahaan sebagai moderasi. 

Ke lbijakan hultang melrulpakan salah satu l dari kelbijakan kelu langan 

(pe lndanaan) yang belrkaitan delngan sulmbelr pelndanaan sulatul 

pelru lsahaan menurut (Andriani dan Ardini 2016). Ke lbijakan hultang 

melru lpakan su latul kelpultulsan yang diambil olelh pihak manajelmeln 

pe lru lsahaan u lntu lk dijadikan modal dalam rangka melndanai pelrulsahaan 

(Tarorelh dan Thaib 2015). Kelbijakan hultang telrmasulk kelbijakan pelndanaan 

yang belrsulmbelr dari elkstelrnal. Selmakin belsar modal yang dibultulhkan 

pelrulsahaan de lngan melnggulnakan dana elkstelrnal maka pelrulsahaan akan 
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melmilih melnggulnakan hultang baik jangka pe lnde lk, maulpu ln jangka 

panjang se lbe llu lm melnelrbitkan saham (Novianto dan Asandimitra, 2017). 

Ukuran perusahaan merupakan ukuran dari perusahaan yang 

dicerminkan dari total aset, total penjualan, total laba, beban pajak, dan 

lainnya yang mampu menyatakan bahwa perusahaan terlibat besar atau 

kecil menurut (azizah dan widiyawati 2021). Ulku lran pelrulsahaan julga 

melndelskripsikan telntang tinggi relndahnya aktivitas opelrasi pe lrulsahaan, 

selmakin pelrulsahaan melmiliki aktivitas yang tinggi maka se lmakin belsar u lku lran 

pe lrulsahaan telrse lbu lt. Dipelrkulat olelh pe lnellitian Iskandar (2016), ulku lran 

pelrulsahaan mampul melmodelrasi se lcara positif nilai pe lrulsahaan. Ulku lran 

pelrulsahaan yang belsar akan me lmpelrmu ldah pe lrulsahaan dalam melndapatkan 

modal se lcara elkste lrnal. Pelru lsahaan delngan asse lt yang belsar dapat dijadikan 

jaminan pinjaman ke ltika melminjam dana dalam julmlah yang belsar. Hal ini akan 

melmuldahkan pelrulsahaan dalam melminjam dana dari lular, karelna pelrulsahaan 

dianggap mampu l ulntulk melmbayar hultang telrselbult selhingga ulkulran 

pelrulsahaan mampul melmodelrasi pe lngarulh ke lbijakan hultang telrhadap nilai 

pelrulsahaan. Belrdasarkan uliraian telrselbult pe lnelliti melrulmulskan hipotelsis 

pe lnellitian selbagai belrikult: 

H10 : Didulga ulkulran pelrulsahaan dapat melmodelrasi kelbijakan hultang 

telrhadap nilai pelru lsahaan 



 

 

BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Lokasi dan waktu penelitian 

 

Pelnellitian ini dilakulkan pada bullan felbu lari hingga april yang belrsu lmbelr 

di IDX pada tahuln 2023. 

3.2 Jenis data dan sumber data 

 

Menurut (Sugiyono, 2017) ada dua macam jenis data pada umumnya yaitu 

data kuantitatif dan data kualitatif yang akan dijelaskan di bawah ini: 

3.2.1 Data Kuantitatif 

Data Kuantitatif merupakan data atau informasi yang didapatkan dalam 

bentuk angka. Dalam bentuk angka ini maka data kuantitatif dapat diproses 

menggunakan rumus matematika atau dapat juga di analisis dengan sistem 

statistik. 

3.2.2 Data Kualitatif 

 

Data Kualitatif merupakan data yang berbentuk kata-kata atau verbal. Cara 

memperoleh data kualitatif dapat dilakukan melalui wawancara. Data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah deskriptif kuantitatif. Pada Penelitian ini 

Peneliti Menggunakan Data Deskriptif Kuantitatif. Dalam penelitian ini untuk 

memudahkan dalam memecahkan masalah data, maka Sumber data berdasarkan 

cara memperolehnya dapat diklasifikasikan menjadi dua (Sugiyono, 2017), yaitu: 

1. Data Primer, adalah data yang didapatkan dari subjek penelitian secara 

langsung, data ini biasanya berupa wawancara dengan subjek secara 

langsung, dan angket. Tetapi, dalam penggunaan angket untuk penelitian ini 
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biasanya memiliki kelemahan seperti responden sering tidak teliti sehingga 

ada beberapa pertanyaan yang terlewat, dan juga sangat sulit untuk mencari 

validasinya. 

2. Data Sekunder, adalah data yang diperoleh bukan dari subjek penelitian yang 

dipakai, data sekunder bersifat pelengkap dan penguat dari data primer. Data 

sekunder yang digunakan dalam penelitian ini dari IDX statistic 

www.idx.co.id, Yahoo finance, Bursa Efek Indonesia, data saham Indonesia, 

bions mobile, dan Bank Indonesia dan selanjutnya diolah berdasarkan 

variabel-variabel yang digunakan oleh Riset. Pada Penelitian Ini Peniliti 

Menggunakan Data Sekunder. 

3.3 Populasi dan sampel. 

 

3.3.1 Popullasi 

 

Popu llasi adalah arela ge lnelralisasi yang telrdiri dari sulbjelk ataul objelk yang 

melmiliki kulalitas dan ciri-ciri telrte lntul yang dipilih olelh pelne lliti ulntulk dipellajari 

dan kelmu ldian diambil kelsimpu llannya melnu lru lt (Sugiiyono 2020). Pada 

pelnellitian ini popullasi yang digulnakan adalah Pelru lsahaan Makanan dan 

Minulman yang telrdaftar dan aktif pada Bu lrsa Elfe lk Indonelsia pelriode 2022 

dan 2023. 

http://www.idx.co.id/
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Tabel 3.1 

 

Jumlah Perusahaan Makanan Dan Minuman Di BEI Periode 

2022-2023 

 

No TAHUlN Julmlah pelrulsahaan 

1. 2022 - 2023 95 

Sulmbelr: IDX 2022-2023. 

 

3.3.2 Sampel 

 

Sampell adalah bagian dari julmlah dan karaktelristik popullasi, dan ulku lran 

sampell adalah langkah u lntu lk melnelntulkan ulku lran sampell yang digulnakan 

dalam pelnellitian (Sugiyono 2020:127). Me ltodel dalam pelnellitian ini 

melnggu lnakan pulrposive l  sampling , telknik ini digulnakan ulntulk melmilih targelt 

telrtelntul yang dapat melmbe lrikan informasi selsulai delngan kritelria-kritelria yang 

tellah diteltapkan olelh pe lnelliti. Adapuln kritelria dalam pelngambilan sampell 

selbagai belrikult: 

Tabel 3.2 Data Kriteria Sampel Penelitian 
 

NO Kritelria sampell 2022-2023 

1. Pelrulsahaan makanan dan minulman yang telrdaftar di 
BelI 2022 dan 2023 

95 

2. Pelrulsahaan Makanan dan minulman yang te lrdaftar di 

BElI yang tidak melmpulblikasikan laporan 

kelulangan 2022 dan 2023 

8 

3. pe lru lsahaan makanan dan minulman yang telrdaftar 

di BElI yang melngalami kelrulgian 2022 dan 2023 

19 

4. Pelrulsahaan Makanan dan minulman yang telrdaftar di 
Bulrsa E lfe lk Indonelsia pelriodel yang tidak 

melmbagikan divideln 2022 dan 2023 

51 

 TOTAL 17 

Sulmbelr: IDX 2022-2023. 
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Delngan kritelria sampell selpelrti diatas maka dapat ditelmulkan telrdapat 

95 pelrulsahaan yang masulk ke ldalam kritelria sampell, maka se ltellah diolah 

de lngan julmlah pelriodel yang digulnakan dalam pelne llitian ini tahuln 2022-2023 

maka julmlah sampell seltellah diolah melnjadi se lbanyak 17 sampell. 

Tabel 3.3 Sampel Penelitian 
 

No EMITEN KODE 

EMITEN 
1 Astra Agro Lestari AALI 

2 Austindo Nusantara Jaya ANJT 

3 Bisi Internasional BISI 

4 Campina Ice Cream Industri CAMP 

5 Cisarua Mountain Dairy CMRY 

6 Dlta Djakarta DLTA 

7 Dharma Satya Nusantara DSNG 

8 Garuda Food Putra Putri Jaya GOOD 

9 Indofood Cbp Sukses Makmur ICBP 

10 Indofood Sukses Makmur INDF 

11 Japfa Comfeed Indonesia JPFA 

12 Mulia Boga Raya KEJU 

13 Mayora Indah MYOR 

14 Nippon Indosari Corpindo ROTI 

15 Tunas Baru Lampung TBLA 

16 Cerestar Indonesia TGRU 

17 Ultra Jaya Milk Industri &Trading 
Company 

ULTJ 

Sumber : Idx.2022-2023 

3.4 Metode Pengumpulan Data 

Data yang digulnakan dalam pelnellitian ini me lrulpakan data se lku lndelr. Data 

melngelnai se llulrulh variabell yang digulnakan dipe lrolelh dari annulal re lport yang bisa 

diaksels me llaluil www.idx.co.id. Pelriodel dalam pelnellitian ini adalah 2022-2023 

delngan tuljulan agar hasil pelnellitian melncelrminkan situlasitelrbarul. 

3.5 Teknik Analisis Data 

 

Data Menurut (Sugiyono, 2017) peneliti menggunakan teknik analisis data 

dokumetasi merupakan metode yang dilakukan untuk menganalisa data dengan 

http://www.idx.co.id/
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cara mengumpulkan data-data laporan keuangan tahunan perusahaan sub sektor 

Makanan Dan Minuman, kemudian data-data tersebut diolah, disusun dan 

dianalisis untuk memberikan gambaran masalah yang ada dengan tujuan agar hasil 

analisis tersebut dapat mudah dipahami dan dimengerti oleh orang lain. Peneliti 

ini akan menggunakan metode analisis data seperti analisis regresi data panel, uji 

asumsi klasik, uji hipotesis dan koefisien determinasi dengan aplikasi E-views dan 

Microsoft Excel untuk mengolah dan menganalisis data tersebut. 

3.5.1 Analisis Regresi Data Panel 

 

Data panel adalah data yang terdiri dari data yang mempunyai jangka 

waktu tertentu (time series) dan data yang mempunyai banyak objek dalam satu 

waktu tertentu (cross section). Jadi dapat disimpulkan data panel adalah data 

yang mempunyai banyak objek dalam jangka waktu tertentu (Ahmaddien, 2020). 

Data panel memiliki keunggulan dibandingkan data time series dan cross section, 

beberapa keunggulan data panel yaitu: 

1. Data panel menilai bahwa setiap objeknya bervariasi, berbeda dengan data 

time series dan data cross section yang kemungkinan hasil data yang diolah 

menghasilkan data bias.Informasi yang dihasilkan melalui data panel lebih 

rinci dan jelas sehingga hubungan antar variabelnya lebih kecil, sedangkan 

data time series kemungkinan menunjukkan hubungan yang semakin kuat 

antar variabelnya. 

2. Data panel dapat mengidentifikasi perubahan dalam penyesuaian data, 

berbeda dengan cross section yang tidak mengidentifikasi adanya perubahan 

dalam pengolahan data. 
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3. Pengujian menggunakan data panel lebih spesifik dibandingkan dengan data 

time series dan data cross section 

3.5.2 Model Estimasi Regresi Data Panel 

 

Peneliti menggunakan metode estimasi regresi data panel yang terdiri 

dari tiga model, yaitu: 

1. Common Effect Model 

 

Model pendekatan ini menggunakan metode Ordinary Least Square 

(OLS) atau Teknik kuadrat terkecil untuk memperkirakan model data panel 

menurut (Cruz, 2013). Pada model ini perbedaan waktu tidak di perhatikan, 

artinya data perusahaan yang sama dalam periode waktu yang berbeda. 

Adapun model persamaan pada model ini, yaitu: 

Yit = α + X1itβ + X2itβ + X3itβ + ... + еit 

 

2. Fixed Effect Model 

 

Model yang mengasumsikan adanya perbedaan intersep biasa yang 

disebut dengan model regresi Fixed Effect. Teknik model Fixed Effect 

adalah teknik mengestimasi data panel dengan menggunakan variabel 

dummy untuk menangkap adanya perbedaan intersep menurut (Cruz, 2013). 

Pengertian Fixed Effect ini didasarkan adanya perbedaan intersep antara 

perusahaan. namun intersepnya sama antar waktu. Disamping itu model ini 

juga mengasumsikan bahwa koefisien regresi (slope) tetap antar perusahaan 

dan antar waktu. Adapun model persamaan pada model ini, yaitu: 

Yit = α + iαit + X1itβ + X2itβ + X3itβ + ... + еit 

 

3. Random Effect Model 
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Model pendekatan ini dikenal menggunakan Error Component Model 

(ECM). Variabel penjelas dalam contoh ini dianggap sebagai variabel error 

karena diambil secara acak dan tidak berhubungan dengan variabel yang 

diamati. Adapun model persamaan pada model ini, yaitu: 

Yit = α + X1itβ + X2itβ + X3itβ + ... + wit 

3.5.3 Pemilihan Model Penelitian 

 

Dalam memilih model yang dapat digunakan dalam pengolahandata 

panel, terdapat beberapa pengujian yang dilakukan sebagai berikut: 

1. Uji Chow (Chow Test) 

 

 

Menurut (Ahmaddien, 2020) Uji Chow merupakan suatu percobaan 

yang dilakukan untuk mengetahui model regresi data panel apa yang 

sebaiknya digunakan, apakah sebaiknya menggunakan Common Effect 

Model atau Fixed Effect Model. Pernyataan sementara yang digunakan 

dalam uji chow ini adalah sebagai berikut: 

H0 : Common Effect Model lebih baik dibandingkan Fixed Effect Model 

 

H1 : Fixed Effect Model lebih baik dibandingkan Common Effect Model 

Ketentuan dalam pengujian pernyataan sementara menggunakan uji 

chow adalah apabila nilai probabilitas cross section Chi Square α < 0,05 

maka H0 ditolak dan H1 diterima. Maka dalam hal ini model regresi data 

panel yang digunakan adalah Fixed Effect Model. Jika nilai probabilitas 

cross section Chi Square α > 0,05 maka H1 diterima dan H0 ditolak. Hal 

ini menunjukkan bahwa model regresi data panel yang digunakan adalah 

Common Effect Model. 
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2. Uji Hausman 

 

Uji Hausman digunakan untuk melakukan pengujian antara Fixed 

Effect Model atau Random Effect Model yang sebaiknya digunakan 

menurut (Ahmaddien, 2020). Pernyataan yang digunakan dalam uji 

hausman ini adalah sebagai berikut: 

H0 : Random Effect Model lebih baik dibandingkan Fixed Effect Model 

H1 : Fixed Effect Model lebih baik dibandingkan Random Effect Model 

Hal diatas didasarkan pada kenyataan bahwa jika nilai probabilitas 

cross section random adalah α < 0,05, maka H0 ditolak dan H1 diterima, 

maka model regresi data panel yang digunakan adalah Fixed Effect Model. 

Apabila nilai probabilitas cross section random α > 0,05 maka maka H1 

diterima dan H0 ditolak, bahwa model regresi data panel yang digunakan 

adalah Random Effect Model. 

3. Uji Lagrange Multiplier 

 

Uji Lagrange Multiplier digunakan untuk mengetahui apakah 

Random Effect Model lebih baik digunakan dibandingkan dengan 

Common Effect Model, atau sebaliknya menurut (Ahmaddien, 2020). 

Pernyataan yang digunakan dalam pengujian ini adalah: 

H0 : Common Effect Model lebih baik dibandingkan Random Effect 

Model 

 

H1 : Random Effect Model lebih baik dibandingkan Common Effect 

Model 
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Dengan ketentuan pernyataan jika nilai probabilitas > 0,05 maka 

H0 ditolak dan H1 diterima, yang menunjukkan bahwa Random Effect 

Model lebih baik digunakan daripada Common Effect Model. Sebaliknya 

jika nilai probabilitas < 0,05 maka H1 ditolak dan H0 diterima, bahwa 

Common Effect Model lebih baik dibandingkan Random Effect Model. 

3.6 Uji Asumsi Klasik 

 

Uji asumsi klasik adalah pengujian lanjutan yang dilakukan untuk Menge 

Tahui model regresi yang memenuhi kategori Best Linier Unbiased Estimator 

(BLUE) sehingga data yang dihasilkan tidak bias. Uji asumsi klasik terdiri dari: 

3.6.1 Uji Normalitas 

 

Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah model dalam regresi 

variabel campuran atau residual berdistribusi normal atau tidak. Jika data yang 

diuji menunjukkan bahwa data tersebut normal, uji statistik yang digunakan 

adalah statistik parametrik. Dan jika data yang diuji menunjukkan bahwa data 

tidak berdistribusi tidak normal, maka uji statistiknya adalah statistik non- 

parametrik (Sugiyono, 2014). Adapun cara untuk melakukan uji normalitas data 

ini adalah dengan menggunakan pendekatan analisis grafik normal probability 

plot (Sugiyono, 2014). Tingkat signifikansi yang digunakan dalam pendekatan ini 

adalah α = 0,05 berdasarkan pengambilan keputusan bahwa jika nilai probabilitas 

p > 0,05 maka uji normalitas terpenuhi sedangkan jika nilai probabilitas < 0,05 

maka uji normalitas tidak terpenuhi. 
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3.6.2 Uji Multikolinearitas 

 

Uji multikolinearitas digunakan untuk menguji ada korelasi yang kuat 

antara variabel independen (Cruz, 2013). Jika ada korelasi, maka terdapat 

masalah multikoliniearitas. Tes yang baik adalah bahwa tidak ada koliniearitas 

atau multikoliniearitas antara variabel independennya. Dalam penelitian ini, data 

yang digunakan untuk menjelaskan multikolinieritas, penelitian ini digunakan 

Apabila koefisien antar hubungan tinggi misalkan diatas 0,80 maka diduga 

terjadi multikoliniearitas. Dan sebaliknya jika dibawah 0,80 maka diduga tidak 

terdapat hubungan multikoliniearitas terhadap variabel. 

3.6.3 Uji Heteroskedastisitas 

 

Uji heteroskedastisitas merupakan uji untuk mengetahui apakah terdapat 

ketidaksamaan varian antara residual yang diamati dalam model regresi 

penelitian. Ketika varian yang diamati tetap, itu disebut sebagai 

homoskedastisitas, dan ketika itu berubah, datanya disebut heteroskedastisitas. 

Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi 

heteroskedastisitas (Cruz, 2013) Untuk menemukan tidak adanya 

heteroskedasitas dalam pengujian maka dapat dilakukan menggunakan Uji 

Breusch Pagan Godfrey. Berdasarkan pengambilan keputusan, apakah 

probabilitas Obs*R-Squared < 0,05menunjukkan bahwa terjadi 

heteroskedasitas. Sebaliknya jika probabilitas Obs*R-Squared > 0,05 

menunjukkan bahwa tidak terjadi heteroskedasitas. 

3.6.4 Uji Autokorelasi 

 

Uji autokorelasi ialah pengujian digunakan untuk melihat hubungan yang 
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terjadi antara nilai selisih pada satu pengamatan dengan pengamatan lain untuk 

mengetahui apakah ada korelasi dalam model regresi linier terdapat korelasi 

yang kuat secara positif maupun negatif menurut (Cruz, 2013). Apabila hasil 

perhitungan ditemukan adanya korelasi pada data, maka diasumsikan 

terjadinya permasalahan autokorelasi. Autokorelasi lebih mudah timbul pada 

data yang bersifat runtun waktu (time series) karena pada dasarnya data 

tersebut saling berpengaruh antara tahun sekarang dengan tahun yang lalu. 

Autokorelasi dapat diketahui dengan menggunakan Uji DurbinWatson (D-W 

Test) untuk mengetahui apakah terdapat hubungan autokorelasi antara variabel-

variabel yang diteliti . Nilai statistik berdasarkan uji ini berkisar antara 0 sampai 

4, yang mana jika nilai nya lebih kecil dari 1 atau lebih besar dari 3 maka 

menunjukkan autokorelasi. 

3.7 Uji Hipotesis 

 

Untuk mengetahui hubungan hipotesis dari pengaruh variabel terikat dan 

variabel bebas secara simultan dan parsial maka dapat dilakukan beberapa cara uji, 

yaitu: 

3.7.1 Uji t ( Secara Parsial ) 

Uji t adalah untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap 

variabel dependen dengan membandingkan nilai t-hitung dengan nilai t-tabel 

maka dapat melakukan uji parsial menurut (Ahmaddien, 2020) . Kriteria 

pengujian ini adalah jika nilai t- hitung > t-tabel maka hipotesis ditolak. Hal ini 

menunjukkan bahwa variabel independen memiliki pengaruh terhadap variabel 

dependen. Namun jika nilai nilai t-hitung < t-tabel maka hipotesis diterima, 
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yang berarti bahwa variabel independen tidak memiliki pengaruh terhadap 

variabel dependen. 

3.7.2 Koefisien Determinasi (R2) 

 

Untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel independen secara 

bersama-sama terhadap variabel dependen menunjukkan nilai adjusted R- 

Squared maka dapat dilakukan dengan uji koefisien determinasi (R2) menurut 

(Ahmaddien, 2020). Jika koefisien determinan mendekati satu maka dapat 

disimpulkan bahwa variabel independen memiliki pengaruh terhadap variabel 

dependen. Dari nilai determinan (R2) didapat suatu nilai untuk menghitung 

besarnya bagian dari variabel X terhadap naik atau turunnya variabel Y yang 

dinyatakan dalam bentuk persentase. Koefisien determinasi digunakan untuk 

mengetahui berapa persen pengaruh dari variabel Faktor Fundamental(X1-X4) 

dan Macro Economi (X5-X7) terhadap variabel Harga Saham (Y). 



 

 

BAB IV 

 

GAMBARAN UMUM OBJEK PENELITIAN 

 

4.1 Sejarah Bursa Efek Indonesia (BEI) 

 

4.1.1 Sejarah Bursa Efek Indonesia 

 

Secara historis pasar modal telah hadir Jauh sebelum Indonesia merdeka 

pasar modal atau Bursa Efek telah hadir sejak zaman kolonial Belanda dan tepatnya 

pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketiga itu didirikan oleh pemerintah 

Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah kolonial atau VOC meskipun pasar 

modal telah ada sejak tahun 1912 perkembangan dan pertumbuhan pasar modal 

tidak berjalan seperti yang diharapkan, bahkan pada beberapa periode kegiatan 

pasar modal mengalami kevakuman. Hal tersebut disebabkan oleh beberapa faktor 

seperti perang dunia ke-1 dan ke-2, perpindahan kekuasaan dari pemerintah 

kolonial kepada pemerintah Republik Indonesia, dan berbagai kondisi yang 

menyebabkan operasi Bursa Efek tidak dapat berjalan sebagaimana mestinya. 

Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal pada 

tahun 1977 dan beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami pertumbuhan 

seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang dikeluarkan pemerintah. Secara 

singkat, tonggak perkembangan pasar modal di Indonesia dapat dilihat sebagai 

berikut: 
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Tahun peristiwa 

Desember 

1912 

Bursa Efek pertama di Indonesia dibentuk di Batavia oleh 

pemerintah Hindia Belanda 

1914-1918 Bursa efek ditutup selama perang dunia I 

1925-1942 Bursa efek di Jakarta dibuka kembali bersama dengan Bursa 

efek di Semarang dan Surabaya 

1942-1952 Bursa efek ditutup kembali saat perang dunia II 

1956 Program nasionalisasi perusahaan Belanda efek semakin tidak 

aktif 

1956-1977 Perdagangan bursa efek vakum 

10 agustus 

1977 

Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden Soeharto BEJ 

dijalankan di bawah BAPEPAM (Badan Pelaksana Pasar 

Modal). mengaktifkan kembali pasar modal ini juga ditandai 

dengan go public PT Semen Cibinong sebagai emiten pertama 

19 tahun 2008 tentang surat berharga Syariah negara 

1977-1987 Perdagangan di Bursa Efek sangat lesu jumlah emiten baru 

hanya mencapai 24. masyarakat lebih memilih instrumen 

perbankan dibandingkan instrumen pasar modal 

1988 Paket dari regulasi di bidang perbankan dan pasar modal 

diluncurkan pintu terbuka untuk asing. Aktivitas berusaha 

terlihat meningkat 

2 juni 1988 Bursa paralel Indonesia atau (BPI) mulai beroperasi dan 

dikelola oleh persatuan perdagangan uang dan efek atau 

(PPUE), sedangkan organisasinya terdiri dari broker dan 

dealer. 

Desember 

1998 

Pemerintah mengeluarkan paket Desember 88 atau 

(PAKDES)88)  yang  memberikan  kemudahan  perusahaan 
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 untuk go public dan beberapa kebijakan lain yang positif bagi 

pertumbuhan pasar modal. 

16 juni 1989 Bursa Efek Surabaya (BES), mulai beroperasi dan dikelola 

oleh perseroan terbatas Milik Swasta yaitu PT Bursa Efek 

Surabaya 

13 juli 1992 Swastanisasi BEJ. Bapepam berubah menjadi Badan Pengawas 

Pasar Modal. 

22 mei 1995 Sistem otomasi perdagangan di BEJ dilaksanakan dengan 

sistem komputer JATS (Jakarta Automated Trading System). 

10 Nov 1995 Pemerintah mengeluarkan undang-undang Nomor 8 Tahun 

1995 tentang pasar modal. Undang-undang ini mulai 

diberlakukan oleh januari 1996. 

1995 Bursa paralel indonesia marger dengan bursa efek surabaya 

2000 Sistem perdagangan tanpa warkat (scripless trading), mulai 

diaplikasikan di pasar modal Indonesia. 

2002 BEJ mulai mengaplikasikan perdagangan jarak jauh 

2007 Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ke Bursa Efek 

Jakarta (BEJ) dan berubah nama menjadi Bursa Efek 

Indonesia (BEI). 

2 Maret 2009 Peluncuran perdana sistem perdagangan baru PT.BEI JATS 

next G 

Sumber : Idx.2024 

4.1.2 Sekuritas Yang Diperjualbelikan Di Bursa Efek Indonesia 

 

Instrument yang dipejualbelikan dalam pasar modal ada berbagai macam 

dintaranya adalah sebagai berikut: 
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1. Saham (Stock) 

 

Saham (Stock) merupakan salah satu instrumen pasar keuangan yang 

paling popular. Menerbitkan saham merupakan salah satu pilihan perusahaan 

ketika memutuskan untuk pendanaan perusahaan. Saham dapat didefinisikan 

sebagai tanda penyertaan modal seseorang atau pihak (badan usaha) dalam 

suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Dengan menyertakan modal tersebut, 

maka pihak tersebut memiliki klaim atas pendapatan perusahaan, klaim atas 

asset perusahaan, dan berhak hadir dalam Rapat Umum Pemegang Saham 

(RUPS).\ 

2. Obligasi 

 

Obligasi merupakan surat utang jangka menengah-panjang yang dapat 

dipindahtangankan yang berisi janji dari pihak yang menerbitkan untuk 

membayarimbalan berupa bunga pada periode tertentu dan melunasi pokok 

utang padawaktu yang telah ditentukan kepada pihak pembeli obligasi 

tersebut. 

3. Derivatif (Produk Turunan) 

 

Efek derivatif merupakan efek turunan dari efek “utama” baik yang 

bersifat penyertaan maupun utang. Efek turunan dapat berarti turunan langsung 

dari efek “utama” maupun turunan selanjutnya. Derivatif merupakan kontrak 

atau perjanjian yang nilai atau peluang keuntungannya terkait dengan kinerja 

aset lain. Aset lain ini disebut sebagai underlying assets. 
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4.1.3 Struktur Organisasi Di Bursa Efek Indinesaia ( BEI ) 

 

Aturan mengenai fungsi, peran, otoritas, serta tanggung jawab yang dimiliki 

Badan Pengawas Pasar Modal diatur dalam UU NO.8 Tahun 1995 tentang pasar 

modal. 

Gambar 4.1 Structur Pasar Modal Indonesia 

 

 

 

4.2 VISI DAN MISI BURSA EFEK 

 

1. Visi bursa efek indonesia 

 

Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia. 

 

2. Misi bursa efek indonesia 

 

Membangun Bursa Efek yang mudah diakses dan memfasilitasi mobilisasi 

Dana jangka panjang. Untuk seluruh Lini industri dan semua segala bisnis 

perusahaan. Tidak hanya di Jakarta tapi di seluruh Indonesia tidak hanya bagi 

institusi tapi juga bagi individu yang memenuhi kualifikasi pendapatan 



61 
 

 

 

pemerataan melalui pemilikan. Serta meningkatkan reputasi Bursa Efek Indonesia 

melalui pemberian layanan yang berkualitas dan konsisten kepada seluruh 

stakeholders perusahaan. 

4.3 GAMBARAN OBJEK PENELITIAN 

 

4.3.1 PT. ASTRA AGRO LESTARI 

 

 

PT Astra Agro Lestari Tbk, atau yang dikenal sebagai Astra Agro, didirikan 

pada 3 Oktober 1988. Perusahaan ini berfokus pada perkebunan kelapa sawit dan 

pernah mengembangkan perkebunan teh serta kakao di Jawa Tengah. Pada tahun 

1990, Astra Agro meluncurkan produk minyak goreng dengan merek Cap Sendok 

pada tahun 1992. Pada 9 Desember 1997, PT Astra Agro Lestari mencatatkan 

sahamnya di Bursa Efek Indonesia dengan kode AALI. Saat ini, PT Astra Agro 

Lestari memiliki 79,68% saham dan 20,32% saham dimiliki oleh publik, 

beroperasi di sektor pertanian dan perkebunan kelapa sawit yang memproduksi 

minyak goreng kelapa sawit. 

 

4.3.2 PT. AUSTINDO NUSANTARA JAYA 

 

 

Austindo Nusantara Jaya Tbk (ANJT) didirikan pada 16 April 1993 dengan 

nama PT Austindo Teguh Jaya dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 

yang sama. Kantor pusat ANJT terletak di Menara BTPN Lantai 40, Jl. Dr. Ide 

Anak Agung Gde Agung Kav. 5.5 – 5.6, Kawasan Mega Kuningan, Jakarta 12950, 

Indonesia. Kegiatan utama ANJT meliputi perdagangan, jasa, operasi perkebunan 

dan pengolahan kelapa sawit, perdagangan produk minyak kelapa sawit, 
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pemanenan dan pengolahan sagu, serta produksi dan pengolahan sayuran 

(edamame), dan bisnis energi terbarukan. 

 

4.3.3 PT. BRIGHT INDONESIA SEED INDUSTRY 

 

 

PT Bright Indonesia Seed Industry didirikan pada 22 Juni 1983 dan mulai 

beroperasi secara komersial pada tahun yang sama. Kantor pusat BISI 

International Tbk berlokasi di Jl. Raya Surabaya – Mojokerto km. 19, Desa 

Bringinbendo, Kec. Taman, Kab. Sidoarjo, Jawa Timur 61257, Indonesia, dengan 

pabrik yang terletak di Pare, Kediri. Induk usaha terakhir BISI International Tbk 

adalah Great Amazon Holdings Limited, dan pengendali terakhir adalah keluarga 

Jiaravanon. Produk utama yang dihasilkan oleh Perseroan dan anak usahanya 

meliputi benih jagung, benih hortikultura, benih padi, serta pestisida dan pupuk. 

Produk benih, pestisida, dan pupuk yang dipasarkan oleh BISI dan anak usahanya 

menggunakan merek Cap Kapal Terbang. 

 

4.3.4 PT. CAMPINA ICE CREAM INDUSTRY 

 

 

Campina Ice Cream didirikan pada 22 Juli 1972 dengan nama CV. Pranoto. 

Bapak Darmo Hadipranoto dan istrinya mulai memproduksi es krim Campina di 

garasi rumahnya di Jl. Gembong Sawah, Surabaya, bersamaan dengan pendirian 

CV Pranoto. Seiring waktu, Campina semakin dikenal dan menjadi pilihan 

masyarakat, yang terbukti dengan kunjungan Gubernur Jawa Timur, BPK H.M. 

NOER, ke pabrik Campina pada tahun 1973Metode penjualan Campina semakin 
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bervariasi, mulai dari menggunakan armada sepeda, freezer, hingga van. 

Perusahaan ini memiliki fokus utama dalam industri pengolahan es krim. 

 

4.3.5 PT. CISARUA MONTAIN DAIRY 

 

 

Cimory didirikan oleh Bambang Sutantio pada tahun 2004, dengan tujuan 

membantu peternak sapi perah di Cisarua, Bogor. Pada saat itu, harga susu segar 

masih rendah, sehingga tidak mendukung kesejahteraan peternak. Terinspirasi 

oleh kondisi tersebut, Bambang Sutantio mendirikan industri pengolahan untuk 

menampung susu segar yang dihasilkan oleh para peternak, dengan nama PT 

Cisarua Mountain Dairy, disingkat Cimory. Selain itu, pendiri juga menjalin 

kerjasama dengan Koperasi Produsen Susu (KPS) Giri Tani. Cimory menetapkan 

standar susu sebagai bahan baku untuk menjaga kualitas produk. Hal ini 

mendorong peternak untuk menerapkan Good Farming Practices guna memenuhi 

kriteria industri. 

 

4.3.6 PT. DELTA DJAKARTA 

 

 

Pabrik Anker Bir didirikan pada tahun 1932 dengan nama Archipel BROW 

Werij. Seiring waktu, kepemilikan pabrik ini mengalami beberapa perubahan 

hingga menjadi PT Delta Jakarta pada tahun 1970. Perusahaan dan pabriknya 

berlokasi di Jalan Inspeksi Tarum Barat, Bekasi Timur, Jawa Barat. Ruang lingkup 

kegiatan perusahaan mencakup produksi dan penjualan bir pilsner dan bir hitam 

dengan merek Anker, San Miguel, Kuda Putih, dan Sand Mid Light. Perusahaan 

juga memproduksi dan menjual minuman non-alkohol dengan merek 
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Sodaku, yang dipasarkan baik di dalam maupun luar negeri. Perusahaan ini telah 

beroperasi sejak tahun 1933. 

 

4.3.7 PT. DHARMA SATYA NUSANTARA 

 

 

PT Dharma Satya Nusantara didirikan pada 29 September 1980 dan mulai 

beroperasi secara komersial pada April 1985. Usaha DSNG bermula dari industri 

perkayuan terpadu (komersial sejak 1985), industri agro, dan tanaman perkebunan 

(komersial sejak 2001), serta pengolahan kelapa sawit (komersial sejak 2002. Saat 

ini, kegiatan utama DSNG dan anak usahanya mencakup industri dan penjualan 

produk kayu olahan, perkebunan kelapa sawit, industri dan penjualan produk 

kelapa sawit, serta agribisnis yang meliputi pengolahan dan perdagangan hasil 

pertanian lainnya. 

 

4.3.8 PT. GARUDA PUTRA PUTRI JAYA 

 

 

PT Garuda Putra Putri Jaya didirikan pada 24 Agustus 1994 dan mulai 

beroperasi secara komersial pada tahun yang sama. Pada tahun 2000, terjadi 

penggabungan antara PT Tudung Putra Putri Jaya dan PT Garudafood Jaya, yang 

kemudian mengubah namanya menjadi PT Garudafood Putra Putri Jaya. Pada 

tahun 2017, PT Garudafood Beverage Jaya bergabung dengan Garudafood Putra 

Putri Jaya Tbk, yang menjadi penerus kegiatan usaha. Kegiatan utama Garudafood 

mencakup manufaktur dan perdagangan makanan dan minuman, termasuk biskuit, 

roti, dan makanan ringan seperti kacang atom, kacang asin, kacang sukro, serta 

makanan berbahan dasar kedelai dan kacang-kacangan 
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lainnya, selain kecap dan tempe. Selain itu, perusahaan juga memproduksi coklat 

(termasuk minuman coklat dalam bentuk bubuk maupun cair), minuman siap saji, 

kembang gula, pengolahan susu, pengolahan krim dari susu cair segar, minuman 

nonalkohol, dan produk selai. 

 

4.3.9 PT. INDOFOOD CBP SUKSES MAKMUR 

 

 

Indofood CBP Sukses Makmur didirikan pada 2 September 2009 dan mulai 

beroperasi secara komersial pada 1 Oktober 2009. ICBP merupakan hasil 

pengalihan kegiatan usaha dari Divisi Mi Instan dan Divisi Penyedap Indofood 

Sukses Makmur Tbk (INDF), yang merupakan pemegang saham pengendali. 

Indofood Sukses Makmur adalah entitas anak tidak langsung dari First Pacific 

Company Limited, sebuah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Hong Kong. 

Bapak Anthoni Salim memiliki kepentingan dan kendali secara tidak langsung di 

First Pacific Company Limited. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang 

lingkup kegiatan ICBP meliputi produksi mi dan bumbu penyedap, produk 

makanan kuliner, biskuit, makanan ringan, nutrisi dan makanan khusus, minuman 

nonalkohol, kemasan, perdagangan, transportasi, pergudangan dan pendinginan, 

jasa manajemen, serta penelitian dan pengembangan. 

 

4.3.10 PT. INDOFOOD SUKSES MAKMUR 

 

 

Indofood Sukses Makmur didirikan pada 14 Agustus 1990 dengan nama PT 

Panganjaya Intikusuma dan mulai beroperasi pada tahun yang sama. Berdasarkan 

Anggaran Dasar Perusahaan, bidang usaha INDF mencakup pendirian dan 
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pengelolaan industri makanan olahan, bumbu penyedap, minuman ringan, 

kemasan, minyak goreng, penggilingan biji gandum, produksi tekstil karung terigu, 

perdagangan, transportasi, agrobisnis, dan jasa. 

 

4.3.11 PT. JAPFA COMFEED INDONESIA 

 

 

Japfa Ltd. adalah perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Singapura 

dan berfungsi sebagai pemegang saham pengendali. Keluarga Santosa, yang 

merupakan keturunan almarhum Bapak Ferry Teguh Santosa dan almarhumah Ibu 

Carla Widjaja Santosa, menguasai 75,68% saham di Japfa Ltd. Merek utama produk 

Japfa Comfeed meliputi pakan ternak, ikan, dan udang (Comfeed dan Benefeed), 

daging ayam segar (Best Chicken), daging sapi (Tokusen Wagyu Beef), sosis ayam 

(Kingsley, Best Chicken, Dosuka, Tora Duo), serta toko daging eceran (offline: Best 

Meat, Best Meat Point, dan Chiomart; online: Meat Market dan Japfa Best Online 

Hub), serta produk vaksin (Vaqsimune). 

 

4.3.12 PT. MULIA BOGA RAYA 

 

 

Mulia Boga Raya didirikan pada 25 Agustus 2006 dan mulai beroperasi 

secara komersial pada tahun 2008. Kantor pusat perusahaan ini terletak di Kawasan 

Bekasi. Pengendali dan pemilik manfaat sebenarnya dari Mulia Boga Raya Tbk 

adalah Pangayoman Adi Soenjoto, Sudhamek Agoeng Waspodo S., dan Kusumo 

Dewiningrum Sunjoto. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 

kegiatan KEJU meliputi perdagangan dan industri pengolahan produk susu serta 
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produk turunan susu lainnya, seperti mentega, yoghurt, keju, dadih, air dadih, kasein, 

susu laktosa (susu manis), dan bubuk es krim. 

 

4.3.13 PT. MAYORA INDAH 

 

 

PT Mayora Indah Tbk. (Perseroan) didirikan pada tahun 1977 dengan pabrik 

pertama yang berlokasi di Tangerang, menargetkan pasar Jakarta dan sekitarnya. 

Setelah berhasil memenuhi permintaan pasar Indonesia, Perseroan melakukan 

Penawaran Umum Perdana dan menjadi perusahaan publik pada tahun 1990 dengan 

fokus pada konsumen di ASEAN. Selanjutnya, Perseroan memperluas pangsa 

pasarnya ke berbagai negara di Asia, dan saat ini, produk mereka tersedia di lima 

benua di seluruh dunia. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 

kegiatan MYOR mencakup industri, perdagangan, serta agen/perwakilan. Saat ini, 

fokus utama MYOR adalah pada sektor industri makanan, permen, dan biskuit. 

 

4.3.14 PT. NIPPON INDOSARI CORPINDO 

 

 

Nippon Indosari Corpindo didirikan pada 8 Maret 1995 dengan nama PT 

Nippon Indosari Corporation dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1996. 

Kantor pusat dan salah satu pabrik roti perusahaan ini berada di Kawasan Industri. 

Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup usaha ROTI mencakup 

pabrikasi, penjualan, dan distribusi roti serta minuman. Namun tidak terbatas pada, 

berbagai jenis roti, termasuk roti tawar, roti isi, dan berbagai kue, serta berbagai 

minuman ringan, seperti minuman sari buah, minuman berbahan dasar susu, dan 

minuman lainnya. 
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4.3.15 PT. TUNAS BARU LAMPUNG 

 

 

Tunas Baru Lampung didirikan pada 22 Desember 1973. PT Tunas Baru 

Lampung Tbk (“TBLA”) merupakan bagian dari Sungai Budi Group, yang 

merupakan salah satu pelopor industri pertanian di Indonesia yang didirikan pada 

tahun 1947. TBLA didirikan untuk mendukung pembangunan negara dan 

memanfaatkan keunggulan kompetitif Indonesia di sektor pertanian. Saat ini, 

Sungai Budi Group merupakan salah satu produsen dan distributor terbesar produk 

konsumen berbasis pertanian di Indonesia. Ruang lingkup kegiatan TBLA terutama 

mencakup sektor industri, perdagangan, pertanian, dan layanan pelabuhan laut. 

Aktivitas utama TBLA meliputi perkebunan kelapa sawit dan tebu, serta produksi 

minyak goreng sawit, gula, minyak sawit mentah (Crude Palm Oil atau CPO), 

sabun, dan bahan bakar nabati 

 

4.3.16 PT. CERESTAR INDONESIA 

 

 

Cerestar Indonesia Tbk (TRGU) didirikan pada 10 Agustus 2020 dan 

mulai beroperasi secara komersial pada tahun 2021. Pemegang saham yang 

memiliki 5% atau lebih dari saham Cerestar Indonesia Tbk (per 8 Juli 2022) adalah 

PT Sunterra Indonesia, yang memiliki kepemilikan sebesar 81,12%. PT Sunterra 

Indonesia dan PT Second Bridge Indonesia berfungsi sebagai entitas induk dan 

entitas induk terakhir dari Cerestar Indonesia Tbk. Pihak yang mengendalikan dan 

pemilik manfaat sebenarnya dari Cerestar Indonesia Tbk adalah Keluarga Widjaja 

(Tarso Widjaja). Ruang lingkup kegiatan TRGU meliputi konsultasi manajemen, 
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perusahaan holding, aktivitas kantor pusat, serta perdagangan besar padi dan 

palawija. 

 

4.3.17 PT. ULTRAJAYA MILK INDUSTRY & TRADING COMPANY 

 

 

Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk (ULTJ) didirikan pada 

2 November 1971 dan mulai beroperasi secara komersial pada awal tahun 1974. 

Perusahaan ini bermula sebagai usaha keluarga yang didirikan oleh Ahmad 

Prawirawidjaja pada tahun 1960-an. Pada pertengahan 1970-an, teknologi 

pengolahan Ultra High Temperature dan kemasan karton antiseptik mulai 

diterapkan. Pada tahun 1990-an, PT Ultrajaya Milk Industry Tbk (ULTJ) secara 

resmi terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pada tahun yang sama, 

perusahaan mulai memproduksi susu kental manis. Selain itu, perusahaan juga 

telah melaksanakan tiga kali penawaran umum dengan HMETD pada tahun 

1994, 1999, dan 2004. Sejak itu, perusahaan terus mengalami pertumbuhan pesat 

dan menjadi salah satu produsen susu cair segar terkemuka. 
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BAB VI 

PENUTUP 

6.1 KESIMPULAN 

 

Penelitian ini bertujuan untuk Mengetahui Pengaruh kebijakan dividen. 

Keputusan investasi, keputusan pendanaan, kepemilikan institusional, kebijakan 

hutang terhadap nilai perusahaan dengan ukuran perusahaan sebagai variabel 

moderasi . Berdasarkan hasil penelitian seperti yang telah di uraikan pada bab 

sebelumnya, dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Variabel kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang diterapkan 

oleh perusahaan dapat berdampak signifikan pada persepsi investor dan terhadap 

harga saham perusahaan. Jika sebuah perusahaan memiliki kebijakan dividen 

yang stabil dan konsisten, investor cenderung melihat perusahaan tersebut 

sebagai entitas yang sehat dan dapat diandalkan, yang dapat meningkatkan nilai 

pasar perusahaan. Sebaliknya, kebijakan dividen yang tidak konsisten atau tidak 

menguntungkan bisa menurunkan kepercayaan investor dan menyebabkan 

penurunan nilai perusahaan. 

2. Variabel keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa keputusan investasi mampu 

mendorong nilai perusahaan yang baik. Artinya Keputusan investasi yang tepat 

dapat mendorong pertumbuhan perusahaan, meningkatkan profitabilitas, dan 

pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan di mata investor. Investasi yang 
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dilakukan, misalnya, dalam pengembangan produk baru, ekspansi pasar, atau 

peningkatan kapasitas produksi, dapat memberikan return yang signifikan dan 

meningkatkan daya saing perusahaan. 

3. Variabel keputusan pendanaan tidak berpengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa keputusan pendanaan 

tidak mampu mendorong nilai perusahaan yang baik. Artinya dalam kondisi 

pasar yang sempurna keputusan pendanaan perusahaan, baik menggunakan 

utang maupun ekuitas, tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Nilai 

perusahaan ditentukan oleh kemampuan menghasilkan arus kas operasional dan 

bukan oleh bagaimana perusahaan memilih untuk membiayai operasinya. 

Dengan kata lain, struktur pendanaan tidak menjadi faktor penentu dalam 

penilaian nilai perusahaan, selama kondisi ideal terpenuhi.. 

4. Variabel kepemilikan institusional tidak berpengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa kepemilikan 

institusional tidak mampu mendorong nilai perusahaan yang baik. Artinya 

bahwa peran pengawasan yang diemban oleh kepemilikan institusional baik 

instansi pemerintah atau perbankan yang memiliki sumber daya dan keahlian 

yang lebih baik dalam memantau dan mengawasi kinerja perusahaan, hal ini 

tidak selalu berarti bahwa mereka dapat secara signifikan meningkatkan atau 

mengubah nilai perusahaan. Kurangnya partisipasi pemilik saham institusi dalam 

pengambilan keputusan manajerial juga menyebabkan kepemilikan institusional 

tidak berdampak signifikan terhadap nilai perusahaan. 



114 
 

 

 

5. Variabel kebijakan hutang berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa keputusan mengenai penggunaan 

utang dapat memengaruhi risiko dan profitabilitas perusahaan. Penggunaan 

utang yang optimal dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui pengurangan 

pajak dan peningkatan laba per saham. Namun, utang yang berlebihan dapat 

meningkatkan risiko kebangkrutan dan biaya keuangan, yang pada akhirnya 

dapat menurunkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, kebijakan utang yang tepat 

dan seimbang menjadi faktor penting dalam menentukan nilai perusahaan. 

6. Variabel ukuran perusahaan dapat memoderasi kebijakan dividen yang 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 

menunjukan bahwa ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh kebijakan 

dividen terhadap nilai perusahaan. Perusahaan yang lebih besar sering kali 

memiliki kapasitas yang lebih baik untuk membayar dividen secara konsisten 

dan stabil, yang dapat meningkatkan kepercayaan investor dan berdampak 

positif pada nilai perusahaan. Sebaliknya, perusahaan yang lebih kecil mungkin 

menghadapi keterbatasan dalam alokasi sumber daya untuk dividen, yang dapat 

mempengaruhi dampak kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Dengan 

demikian, ukuran perusahaan memainkan peran penting dalam menentukan 

seberapa signifikan dan positif pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan. 

7. Variabel ukuran perusahaan dapat memoderasi keputusan investasi yang 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 

menunjukan bahwa perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki lebih 
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banyak sumber daya dan kapasitas untuk melakukan investasi yang signifikan 

dan berisiko lebih tinggi, yang dapat meningkatkan potensi pertumbuhan dan 

nilai perusahaan secara lebih efektif. Di sisi lain, perusahaan yang lebih kecil 

mungkin memiliki keterbatasan dalam hal sumber daya dan kapasitas, sehingga 

keputusan investasi mereka mungkin tidak berpengaruh sebesar atau sepositif 

perusahaan yang lebih besar. Dengan demikian, ukuran perusahaan berperan 

sebagai faktor moderasi dalam seberapa positif dan signifikan keputusan 

investasi mempengaruhi nilai perusahaan. 

8. Variabel ukuran perusahaan dapat memoderasi keputusan pendanaan yang 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 

menunjukan bahwa ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh keputusan 

pendanaan terhadap nilai perusahaan. Perusahaan yang lebih besar biasanya 

memiliki akses yang lebih baik ke berbagai sumber pendanaan dan dapat 

memanfaatkan struktur modal yang lebih fleksibel untuk meningkatkan nilai 

perusahaan. Mereka juga mungkin memiliki kekuatan tawar yang lebih besar 

dalam negosiasi dengan pemberi pinjaman dan investor. Sebaliknya, perusahaan 

yang lebih kecil mungkin menghadapi lebih banyak kendala dalam pendanaan, 

yang dapat membatasi dampak positif keputusan pendanaan terhadap nilai 

perusahaan. Oleh karena itu, ukuran perusahaan berfungsi sebagai faktor 

moderasi dalam menentukan seberapa signifikan dan positif keputusan 

pendanaan mempengaruhi nilai perusahaan. 

9. Variabel ukuran perusahaan dapat memoderasi kepemilikan institusional yang 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 
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menunjukan bahwa besar kecilnya ukuran perusahaan dapat memoderasi 

kepemilikan institusional yang berperan sebagai pengawas yang mampu 

membatasi perilaku oportunistik manajer. Fungsi pengawasan yang dilakukan 

oleh institusi diharapkan dapat mendorong peningkatan kinerja perusahaan, 

sehingga perusahaan memiliki nilai lebih di mata investor dan dapat 

meningkatkan nilai perushaan. 

10. Variabel ukuran perusahaan dapat memoderasi kebijakan hutang yang 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasisl penelitian 

ini menunjukan bahwa ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh 

kebijakan utang terhadap nilai perusahaan. Perusahaan besar biasanya memiliki 

kapasitas dan fleksibilitas lebih dalam mengelola utang, yang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan. Sebaliknya, perusahaan kecil 

mungkin menghadapi risiko dan kendala yang lebih besar dalam mengelola 

utang, yang dapat membatasi dampak positif kebijakan utang terhadap nilai 

perusahaan. Dengan demikian, ukuran perusahaan mempengaruhi sejauh mana 

kebijakan utang dapat berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 
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6.2 SARAN 

 

Penelitian ini tidak terlepas dari kesalahan dan keterbatasan yang melekat 

dalam penyusunan penelitian ini. Berikut beberapa saran untuk penelitian 

selanjutnya: 

1. Penelitian ini hanya menggunakan perusahaan Sektor makanan dan minuman 

sebagai objek penelitian periode 2022-2023 sehingga disarankan untuk 

penelitian selanjutnya dapat menggunakan sub sektor perusahaan lainnya guna 

memperluas objek penelitian dan memperpanjang tahun penelitian. 

2. Bagi investor atau calon investor sebelum melakukan investasi hendaklah 

terlebih dahulu memperhatikan faktor faktor apa saja yang mempengaruhi 

terjadinya harga saham, karena seorang investor harus memahami analisis 

fundamental dan teknikal suatu perusahaan ketika akan melakukan suatu 

investasi. 

3. Penelitian ini menggunakan variabel dependent berupa Nilai Perusahaan dan 

Variabel Independent (Kebijakan Dividen, Keputusan Investasi, Keputusan 

Pendanaan, Kepemilikan Institusional Dan Kebijakan Hutang) dan Ukuran 

Perusahaan sebagai variabel moderasi. Untuk penelitian selanjutnya disarankan 

menggunakan variabel lain atau indikator lain jika menggunkan variabel yang 

sama seperti contoh struktur modal, return saham, arus kas, profitabilitas, 

solvabilitas dan lainnya. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1 : Populasi 
 

No EMITEN KODE 
EMITEN 

1 ASTRA AGRO LESTARI AALI 
2 AUSTINDO NUSANTARA JAYA ANJT 
3 BISI INTERNASIONAL BISI 
4 CAMPINA ICE CREAM INDUSTRI CAMP 
5 CISARUA MOUNTAIN DAIRY CMRY 
6 DLTA DJAKARTA DLTA 
7 DHARMA SATYA NUSANTARA DSNG 
8 GARUDA FOOD PUTRA PUTRI JAYA GOOD 
9 INDOFOOD CBP SUKSES MAKMUR ICBP 
10 INDOFOOD SUKSES MAKMUR INDF 
11 JAPFA COMFEED INDONESIA JPFA 
12 MULIA BOGA RAYA KEJU 
13 MAYORA INDAH MYOR 
14 NIPPON INDOSARI CORPINDO ROTI 
15 TUNAS BARU LAMPUNG TBLA 
16 CERESTAR INDONESIA TGRU 
17 ULTRA JAYA MILK INDUSTRI &TRADING 

COMPANY 
ULTJ 

Lampiran 2: kriteria 
 

NO Kritelria sampell 2022-2023 

1. Pelrulsahaan makanan dan minulman yang telrdaftar di 

BelI 2022-2023 

95 

2. Pelrulsahaan Makanan dan minulman yang telrdaftar di 

BElI yang tidak melmpulblikasikan laporan kelulangan. 

8 

3. pe lru lsahaan makanan dan minulman yang telrdaftar di 

BElI yang melngalami kelrulgian 

19 

4. Pelrulsahaan Makanan dan minulman yang telrdaftar di 
Bulrsa E lfelk Indonelsia pe lriodel yang tidak melmbagikan 

divideln. 

51 

 TOTAL 17 



121 
 

 

 

 

Lampiran 3: data penelitian 2022-2023 
 

EMITEN TAHUN X1 X2 X3 X4 X5 Y Z X1Z X2Z X3Z X4Z X5Z 

AALI 2022 0,02 8,99 0,51 0,79 0,23 0,71 24,10 0,48 216,66 12,291 19,039 5,543 

 2023 3,43 60,16 0,31 0,80 0,23 0,61 24,09 82,63 1449,25 7,4679 19,272 5,5407 

ANJT 2022 0,18 4,26 0,47 0,81 0,30 0,34 20,22 3,64 86,14 9,5034 16,3782 6,066 

 2023 1,64 42,28 0,44 0,82 0,31 0,62 20,24 33,19 855,75 8,9056 16,5968 6,2744 

BISI 2022 0,05 9,69 0,16 0,31 0,10 1,68 21,95 1,10 212,70 3,512 6,8045 2,195 

 2023 4,00 11,01 0,1 0,31 0,09 1,55 21,95 87,80 241,67 2,195 6,8045 1,903065 

CAMP 2022 0,10 14,60 0,17 0,92 0,05 1,95 27,70 2,77 404,42 4,709 25,484 1,385 

 2023 3,44 62,75 0,15 0,92 0,01 0,64 27,75 95,46 1741,31 4,1625 25,53 0,2775 

CMRY 2022 0,06 31,72 0,16 0,54 0,15 6,64 22,65 1,36 718,46 3,624 12,231 3,3975 

 2023 1,89 100,54 0,16 0,54 0,14 0,65 22,62 42,75 2274,21 3,6192 12,2148 3,1668 

DLTA 2022 0,21 13,44 0,31 0,26 0,23 3,22 20,99 4,41 282,11 6,5069 5,4574 4,8277 

 2023 4,39 47,30 0,29 0,85 0,23 0,66 21,04 92,37 995,19 6,1016 17,884 4,8392 

DSNG 2022 0,33 5,28 0,9 0,56 0,46 0,82 23,45 7,74 123,82 21,105 13,132 10,787 

 2023 1,48 27,27 0,86 0,56 0,46 0,67 23,46 34,72 639,75 20,1756 13,1376 10,7916 

GOOD 2022 10,36 49,75 1,13 0,40 0,54 6,1 29,62 306,86 1473,60 33,4706 11,848 15,9948 

 2023 1,40 97,16 1,28 0,50 0,52 0,68 29,63 41,48 2878,85 37,9264 14,815 15,4076 

ICBP 2022 0,17 21,21 1,03 0,81 0,50 2,08 25,47 4,33 540,22 26,2341 20,6307 12,735 

 2023 0,55 31,12 1,44 0,81 0,48 0,69 25,50 14,03 793,56 36,72 20,655 12,24 

INDF 2022 0,08 6,62 1,02 0,50 1,11 0,65 25,92 2,07 171,59 26,4384 12,96 28,7712 

 2023 0,59 14,33 1,51 0,50 0,47 0,7 25,93 15,30 371,58 39,1543 12,965 12,1871 

JPFA 2022 0,05 7,81 1,42 0,55 0,58 1,11 24,21 1,21 189,08 34,3782 13,3155 14,0418 

 2023 2,27 54,09 1,56 0,55 0,59 0,71 24,23 55,00 1310,60 37,7988 13,3265 14,2957 

KEJU 2022 0,11 13,93 0,22 0,91 0,18 3,06 27,48 3,02 382,80 6,0456 25,0068 4,9464 

 2023 3,77 57,43 0,17 0,91 0,14 0,72 27,48 103,60 1578,18 4,6716 25,0068 3,8472 

MYOR 2022 6,49 43,22 0,88 0,59 0,42 4,68 30,73 199,44 1328,15 27,0424 18,1307 12,9066 

 2023 1,06 70,61 0,71 0,59 0,41 0,73 30,8 32,65 2174,79 21,868 18,172 12,628 

ROTI 2022 0,14 24,41 0,66 0,90 0,35 3,25 29,05 4,07 709,11 19,173 26,145 10,1675 

 2023 12,36 17,82 0,54 0,90 0,35 3,09 29,07 359,26 517,96 15,69579 26,25769 10,1732 

TBLA 2022 0,60 4,77 2,23 0,57 0,71 0,55 23,89 14,33 113,96 53,2747 13,6173 16,9619 

 2023 2,50 16,89 2,28 0,59 0,09 0,75 23,87 59,68 403,16 54,4236 14,0833 2,1483 

TRGU 2022 0,18 5,26 1,52 0,81 0,71 1,71 28,89 5,20 151,96 43,9128 23,4009 20,5119 

 2023 0,13 77,75 2,06 0,81 0,67 1,38 28,79 3,74 2238,54 59,31056 23,35592 19,36807 

ULTJ 2022 0,50 14,25 0,41 0,21 0,21 2,98 22,72 11,36 323,76 9,3152 4,7712 4,7712 

 2023 0,88 47,00 0,21 0,39 0,17 0,76 22,74 20,01 1068,78 4,7754 8,8686 3,8658 
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Lampiran 4 : uji statistik deskriptif 
 

 

Kebijakan 
dividen 

Keputusa 
n investasi 

Keputusan 
pendanaan 

Kepemilika 
n 
institusional 

Kebijakan 
hutang 

Nilai 
perusaha 
an 

Ukuran 
perusaha 
an 

Mean 1.923824 32.78588 0.802059 0.640882 0.358529 1.680588 25.24206 

Median 0.595000 22.81000 0.600000 0.590000 0.330000 0.755000 24.22000 

Maximum 12.36000 100.5400 2.280000 0.920000 1.110000 6.640000 30.80000 

Minimum 0.020000 4.260000 0.100000 0.210000 0.010000 0.340000 20.22000 

Std. Dev. 2.885490 27.10809 0.642140 0.212793 0.238227 1.594734 3.145776 

Skewness 2.273857 0.940195 0.820604 -0.279443 0.912763 1.743445 0.198175 

Kurtosis 7.927608 2.970168 2.644532 1.953428 4.031399 5.362815 1.857822 
        

Jarque- 
Bera 

 
63.69763 

 
5.010407 

 
3.994889 

 
1.994193 

 
6.228132 

 
25.13350 

 
2.070691 

Probability 0.000000 0.081659 0.135682 0.368949 0.044420 0.000003 0.355104 
        

Sum 65.41000 1114.720 27.27000 21.79000 12.19000 57.14000 858.2300 

Sum Sq. 
Dev. 

 
274.7598 

 
24250.01 

 
13.60736 

 
1.494274 

 
1.872826 

 
83.92479 

 
326.5650 

        

Observatio 
ns 

 
34 

 
34 

 
34 

 
34 

 
34 

 
34 

 
34 

Lampiran 5 : Model Regresi Data Panel 

1. Commont Effect Model 

 
Dependent Variable: Y 

Method: Panel Least Squares 

Date: 06/28/24 Time: 09:16 

Sample: 2022 2023 

Periods included: 2 

Cross-sections included: 17 

Total panel (balanced) observations: 34 

 

Variable 
 

Coefficient 
 

Std. Error 
 

t-Statistic 
 

Prob. 

 

C 
 

-1.629199 
 

2.104814 
 

-0.774034 
 

0.4456 

X1 0.141791 0.092942 1.525584 0.0365 

X2 -0.017116 0.009760 -1.753600 0.0125 

X3 -0.591545 0.511703 -1.156033 0.2578 
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X4 -2.545040 1.248560 -2.038380 0.0614 

X5 -0.699685 1.418971 -0.493093 0.0401 

Z 0.235898 0.099037 2.381921 0.0245 

 

R-squared 
 

0.694884 
 

Mean dependent var 
 

1.680588 

Adjusted R-squared 0.651525 S.D. dependent var 1.594734 

S.E. of regression 1.416062 Akaike info criterion 3.714877 

Sum squared resid 54.14122 Schwarz criterion 4.029128 

Log likelihood -56.15291 Hannan-Quinn criter. 3.822045 

F-statistic 2.475491 Durbin-Watson stat 2.088427 

Prob(F-statistic) 0.048776   

2. Fixed Effect Model 

 
Dependent Variable: Y     

Method: Panel Least Squares 

Date: 06/28/24 Time: 09:22 

Sample: 2022 2023     

Periods included: 2     

Cross-sections included: 17 

Total panel (balanced) observations: 34 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 360.4007 336.2731 1.071750 0.3068 

X1 0.157511 0.100325 1.570013 0.0447 

X2 -0.044912 0.012035 -3.731666 0.0033 

X3 1.057073 2.387511 0.442751 0.6665 

X4 -1.986044 3.257269 -0.609727 0.5544 

X5 0.050024 2.265084 0.022085 0.0128 

Z -14.14875 13.31741 -1.062425 0.0108 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.791977 Mean dependent var 1.680588 

Adjusted R-squared 0.675931 S.D. dependent var 1.594734 

S.E. of regression 1.259808 Akaike info criterion 3.524272 

Sum squared resid 17.45829 Schwarz criterion  4.556810 

Log likelihood -36.91263 Hannan-Quinn criter. 3.876397 

F-statistic 1.903580 Durbin-Watson stat 3.777778 

Prob(F-statistic) 0.134538   
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3. Random Effect Model 
 

 

 

 
Dependent Variable: Y     

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 06/28/24 Time: 09:27 

Sample: 2022 2023     

Periods included: 2     

Cross-sections included: 17 

Total panel (balanced) observations: 34 

Swamy and Arora estimator of component variances 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -1.629199 1.872562 -0.870037 0.3919 

X1 0.141791 0.082687 1.714801 0.0378 

X2 -0.017116 0.008683 -1.971098 0.0190 

X3 -0.591545 0.455240 -1.299415 0.2048 

X4 -2.545040 1.110790 -2.291199 0.0600 

X5 -0.699685 1.262397 -0.554251 0.0240 

Z 0.235898 0.088109 2.677348 0.0125 

Effects Specification 

   S.D. Rho 

Cross-section random 
  

0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random   1.259808 1.0000 

Weighted Statistics 

R-squared 0.694884 Mean dependent var 1.680588 

Adjusted R-squared 0.681525 S.D. dependent var 1.594734 

S.E. of regression 1.416062 Sum squared resid 54.14122 

F-statistic 2.475491 Durbin-Watson stat 2.088427 

Prob(F-statistic) 0.048776    

Unweighted Statistics 

R-squared 0.354884 Mean dependent var 1.680588 

Sum squared resid 54.14122 Durbin-Watson stat 2.088427 

 

Lampiran 6 : Pemilihan Model Regresi Data panel 

1. Uji chow 

 
Redundant Fixed Effects Tests    

Equation: Untitled    

Test cross-section fixed effects    

 
Effects Test 

 
Statistic 

 
d.f. 

 
Prob. 
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Cross-section F 
 

1.444558 
 

(16,11) 
 

0.2715 

Cross-section Chi-square 38.480558 16 0.0013 

 

2. Uji hausman 

 
Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled    

Test cross-section random effects    

 

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic 

 

Chi-Sq. d.f. 
 

Prob. 

 

Cross-section random 
 

17.599423 
 

6 
 

0.0073 

 
** WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero. 

 

 

 

 

Lampiran 7 : Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 
 

 

 

 

6 

 
5 

 
4 

 
3 

 
2 

 
1 

 
0 

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 

Series: Standardized Residuals 

Sample 2022 2023 

Observations 34 

 
Mean 1.31e-17 

Median 0.000000 

Maximum 1.627737 

Minimum -1.627737 

Std. Dev.   0.763758 

Skewness 4.06e-16 

Kurtos i s 2.346594 

 
Jarque-Bera 0.604831 

Probability  0.739031 
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2. Uji Multikolinearitas 

 
 X1 X2 X3 X4 X5 

X1 1.000000 0.210924 -0.090055 0.073293 -0.084535 

X2 0.210924 1.000000 -0.065432 0.087251 -0.097003 

X3 -0.090055 -0.065432 1.000000 -0.037736 0.653621 

X4 0.073293 0.087251 -0.037736 1.000000 -0.064593 
X5 -0.084535 -0.097003 0.653621 -0.064593 1.000000 

 

3. Uji Heteroskedastisitas 

 

Dependent Variable: RESABS 

Method: Panel Least Squares 

Date: 07/08/24 Time: 18:43 

Sample: 2022 2023 

Periods included: 2 

Cross-sections included: 9 

Total panel (unbalanced) observations: 17 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002586 2.92E-17 8.87E+13 0.0000 

X1 -5.08E-18 6.05E-18 -0.839206 0.4897 

X2 -6.40E-20 9.72E-20 -0.658653 0.5778 

X3 8.78E-19 7.08E-18 0.123949 0.9127 

X4 3.78E-17 3.61E-17 1.047325 0.4049 

X5 7.93E-18 3.70E-17 0.214367 0.8501 

Z 8.73E-19 9.58E-19 0.910579 0.4586 

Effects Specification 
 

Cross-section fixed (dummy variables) 
 

R-squared 1.000000 Mean dependent var 0.002586 

Adjusted R-squared 1.000000 S.D. dependent var 0.002192 

S.E. of regression 1.08E-17 Akaike info criterion -75.66971 

Sum squared resid 2.34E-34 Schwarz criterion -74.93452 

Log likelihood 658.1925 Hannan-Quinn criter. -75.59663 

F-statistic 

Prob(F-statistic) 

4.70E+28 

0.000000 

Durbin-Watson stat 3.774737 

 

 

4. Uji t ( Parsial ) Dan Uji Koefisien Determinasi ( R2) 
 

 
Dependent Variable: Y 

Method: Panel Least Squares 

Date: 06/28/24 Time: 09:22 

Sample: 2022 2023 

Periods included: 2 

Cross-sections included: 17 
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Total panel (balanced) observations: 34 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 360.4007 336.2731 1.071750 0.3068 

X1 0.157511 0.100325 1.570013 0.0447 

X2 -0.044912 0.012035 -3.731666 0.0033 

X3 1.057073 2.387511 0.442751 0.6665 

X4 -1.986044 3.257269 -0.609727 0.5544 

X5 0.050024 2.265084 0.022085 0.0128 

Z -14.14875 13.31741 -1.062425 0.0108 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.791977 Mean dependent var 1.680588 

Adjusted R-squared 0.675931 S.D. dependent var  1.594734 

S.E. of regression 1.259808 Akaike info criterion  3.524272 

Sum squared resid 17.45829 Schwarz criterion  4.556810 

Log likelihood -36.91263 Hannan-Quinn criter. 3.876397 

F-statistic 1.903580 Durbin-Watson stat  3.777778 

Prob(F-statistic) 0.134538    

 

INTERPRESTASI X1Z 
 

 
Dependent Variable: Y     

Method: Panel Least Squares 

Date: 06/28/24 Time: 10:54 

Sample: 2022 2023     

Periods included: 2     

Cross-sections included: 17 

Total panel (balanced) observations: 34 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 190.2052 373.9805 0.508597 0.6190 

X1 -2.769390 1.275515 -2.171193 0.0476 

Z -7.465224 14.81761 -0.503808 0.0222 

X1Z 0.101993 0.045189 2.257003 0.0405 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.598926 Mean dependent var 1.680588 

Adjusted R-squared 0.054611 S.D. dependent var 1.594734 

S.E. of regression 1.550577 Akaike info criterion 4.004299 

Sum squared resid 33.66006 Schwarz criterion  4.902158 

Log likelihood -48.07308 Hannan-Quinn criter. 4.310495 

F-statistic 1.100330 Durbin-Watson stat 3.777778 

Prob(F-statistic) 0.435191   



128 
 

 

 

 

 

INTERPRESTASI X2Z 
 

 
Dependent Variable: Y     

Method: Panel Least Squares 
Date: 06/28/24 Time: 11:00 
Sample: 2022 2023     

Periods included: 2     

Cross-sections included: 17 

Total panel (balanced) observations: 34 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 492.1218 289.4870 1.699979 0.1112 

X2 0.002074 0.090261 0.022975 0.9820 
Z -19.37136 11.46769 -1.689213 0.1133 

X2Z -0.001803 0.003502 -0.514933 0.0346 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.744453 Mean dependent var 1.680588 

Adjusted R-squared 0.397640 S.D. dependent var 1.594734 
S.E. of regression 1.237702 Akaike info criterion 3.553558 
Sum squared resid 21.44670 Schwarz criterion  4.451417 
Log likelihood -40.41049 Hannan-Quinn criter. 3.859754 
F-statistic 2.146553 Durbin-Watson stat 3.777778 

Prob(F-statistic) 0.074856   

 

 

INTERPRESTASI X3Z 
 

 
Dependent Variable: Y 

Method: Panel Least Squares 

Date: 06/28/24 Time: 11:07 

Sample: 2022 2023     

Periods included: 2     

Cross-sections included: 17 

Total panel (balanced) observations: 34 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 834.5125 512.1476 1.629438 0.1255 

X3 49.11090 43.30398 1.134097 0.2758 

Z -32.97464 20.27460 -1.626402 0.1262 

X3Z -1.921616 1.641615 -1.170565 0.2613 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.493148 Mean dependent var 1.680588 
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Adjusted R-squared -0.194721 S.D. dependent var 1.594734 

S.E. of regression 1.743097 Akaike info criterion 4.238371 

Sum squared resid 42.53741 Schwarz criterion 5.136230 

Log likelihood -52.05231 Hannan-Quinn criter. 4.544567 

F-statistic 0.716921 Durbin-Watson stat 3.777778 

Prob(F-statistic) 0.754074   

 

 

INTERPRESTASI X4Z DAN INTERPRESTASI X5Z 
 

 
Dependent Variable: Y     

Method: Panel Least Squares 

Date: 06/28/24 Time: 11:13 

Sample: 2022 2023     

Periods included: 2     

Cross-sections included: 17 

Total panel (balanced) observations: 34 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 153.3550 358.8204 0.427386 0.6756 

X4 114.9072 49.58301 2.317471 0.0361 

Z -5.268002 14.27210 -0.369112 0.7176 

X4Z -5.633613 2.314890 -2.433641 0.0289 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.644895 Mean dependent var 1.680588 

Adjusted R-squared 0.162967 S.D. dependent var 1.594734 

S.E. of regression 1.459014 Akaike info criterion 3.882566 

Sum squared resid 29.80211 Schwarz criterion  4.780425 

Log likelihood -46.00363 Hannan-Quinn criter. 4.188762 

F-statistic 1.338156 Durbin-Watson stat 3.777778 

Prob(F-statistic) 0.292733   
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Dependent Variable: Y 

Method: Panel Least Squares 

Date: 06/28/24 Time: 11:18 
Sample: 2022 2023     

Periods included: 2     

Cross-sections included: 17 

Total panel (balanced) observations: 34 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 423.5329 424.1770 0.998482 0.3350 
X5 -15.56887 69.62050 -0.223625 0.0463 
Z -16.72812 16.80336 -0.995522 0.0064 

X5Z 0.645727 2.787491 0.231652 0.0302 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.437294 Mean dependent var 1.680588 
Adjusted R-squared -0.326379 S.D. dependent var 1.594734 
S.E. of regression 1.836631 Akaike info criterion 4.342910 
Sum squared resid 47.22498 Schwarz criterion 5.240769 
Log likelihood -53.82947 Hannan-Quinn criter. 4.649106 
F-statistic 0.572620 Durbin-Watson stat 3.777778 

Prob(F-statistic) 0.872059   
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