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A. Judul
Pengaruh Kebijakan Hutang dan Investasi Terhadap Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan (Studi Pada Perusahaan Manufaktur Subsektor Industri yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia).
B. Latar Belakang
Dunia perekonomian yang terus mengalami perubahan menuntut perusahaan manufaktur khususnya pada subsektor industri di Indonesia, untuk mampu menjaga keberlanjutan kinerja dan meningkatkan nilai perusahan. Kondisi ini penting mengingat persaingan di pasar semakin meningkat dan ekspektasi para investor terhadap hasil keuangan perusahaan juga terus meningkat. Para investor cenderung menjadikan pasar modal untuk menanamkan modal kedalam perusahaan yang sudah terdaftar agar mendapatkan keuntungan investasi (Akbar & Fahmi, 2020). Keadaan ini dipengaruhi oleh perubahan harga bahan mentah secara global, gangguan dalam rantai pasok, serta perubahan pemerintahan dari pemerintahan yang dapat mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dan menjaga operasionalnya secara berkelanjutan.
Berdasarkan pengamatan penulis terhadap laporan keuangan perusahaan subsektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024, terlihat adanya perbedaan kinerja keuangan antarperusahaan yang cukup signifikan. Perbedaan tersebut tercermin dari variasi rasio keuangan, khususnya rasio hutang, investasi, serta kebijakan pembagian dividen yang tidak selalu diikuti oleh perubahan nilai perusahaan secara searah. Kondisi ini menunjukkan bahwa keputusan keuangan yang diambil manajemen belum tentu memberikan respons yang sama dari investor, sehingga perlu dianalisis lebih lanjut faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan.
Sektor manufaktur Indonesia menempati posisi strategis sebagai pilar penggerak perekonomian nasional. Kontribusi sektor industri terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia menunjukkan trend positif pada periode 2021-2024. Pada tahun 2021 dengan kontribusi sebesar 3,39% sektor ini mencatat lonjakan signifikan menjadi 18,34% pada tahu 2022, berlanjut ke 18,67% pada tahun 2023, dan mencapai 18,98% pada tahun 2024. Pertumbuhan ini memperkuat peran sektor manufaktur sebagai penyangga utama perekonomian Indonesia di tengah berbagai tantangan global seperti pemulihan pasca-pandemi, ketidakstabilan situasi politik internasional, serta fluktuasi harga komuditas. Perubahan dalam pertumbuhan sektor manufaktur ini menimbulkan pertanyaan penting terkait langkah keuangan terbaik yang harus diambil oleh manajemen untuk meningkatkan nilai perusahaan (Pratama & Bamban, 2024).
Nilai perusahaan adalah hal utama yang dilihat oleh para investor sebelum mereka memutuskan untuk menanamkan modal ke dalam suatu perusahaan (Elista Ardatiya et al., 2025). Nilai perusahaan menunjukkan bagaimana investor menilai kemampuan manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan yang selanjutnya terlihat dari harga saham di pasar modal. Kenaikan nilai perusahaan secara langsung berdampak pada kenaikan kemakmuran pemegang saham karena harga saham yang tinggi menunjukkan bahwa nilai perusahaan sudah mencapai tingkat optimal (Triani & Tarmidi, 2019). Pencapaian nilai perusahaan secara optimal menurut manajemen penting untuk mengambil keputusan finansial yang tepat karena semua kebijakan keuangan saling berkaitan dan memberikan dampak keseluruhan terhadap nilai perusahaan. Tiga kebijakan krusial dalam manajemen meliputi kebijakan investasi, kebijakan pendanaan (kebijakan hutang), dan kebijakan dividen (Veronica, 2022). Ketiganya saling berinteraksi, dimana kebijakan hutang dan investasi dapat memengaruhi kebijakan dividen yang akhirnya berdampak terhadap peningkatan nilai perusahaan.
Kebijakan investasi dipandang sebagai faktor fundamental dalam menentukan nilai perusahaan karena mencerminkan alokasi sumber daya efektif untuk mencapai profitabilitas di masa mendatang. Kebijakan investasi yang tepat memberikan tanda yang baik bagi investor tentang kemungkinan pertumbuhan perusahaan yang kemudian meningkatkan kepercayaan mereka untuk membeli saham (Togatorop & Susan, 2022). Penelitian empiris yang menunjukkan hasil yang beragam mengenai pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. Penelitian (Elista Ardatiya et al., 2025) menemukan pengaruh positif signifikan kebijakan investasi terhadap nilai perusahaan sektor food and beverage periode 2016-2020. Hasil berlawanan ditemukan oleh (Saputro & Andayani, 2021) menyatakan bahwa keputusan investasi tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan periode 2016-2020.
Kebijakan hutang sebagai komponen kebijakan pendanaan memiliki peran penting dalam membentuk struktur modal dan nilai perusahaan. Kebijakan ini mengatur komposisi pendanaan antara hutang dan ekuitas untuk mendukung kegiatan operasional dan investasi perusahaan. Hutang yang digunakan secara tepat dapat membantu meningkatkan nilai perusahaan karena memiliki manfaat berupa perlindungan pajak, penggunaan hutang terlalu berlebihan justru membuat nilai perusahaan turun biaya yang dikeluarkan melebihi manfaat yang didapat (Cindy & Ardini, 2024). Penelitian (Annisa & Amalia, 2025) menemukan bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Temuan berbeda (Saputro & Andayani, 2021) menunjukkan kebijakan hutang diproksikan dengan debt to equity ratio tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Kebijakan dividen adalah keputusan finansial yang menentukan bagaimana laba perusahaan digunakan, apakah dibagikan kembali kepada pemegang saham sebagai dividen atau digunakan kembali untuk mengembangkan usaha (Ovami & Nasution, 2020). Investor menilai kebijakan dividen perusahaan sebagai indikator kinerja keuangan dan potensi laba. Semakin tinggi laba bersih perusahaan, semakin besar kemungkinan dividen yang dibagikan kepada pemegang saham. Konsistensi pembagian dividen yang tinggi mengirimkan sinyal positif kepada pasar mengenai prospek bisnis. Kebijakan dividen sangat penting dalam menghubungkan pengaruh kebijakan hutang dan investasi terhadap nilai perusahaan, perlu dipertimbangkan bagaimana kebijakan hutang dan investasi mempengaruhi kebijakan dividen serta dampaknya terhadap nilai perusahaan.
Sektor manufaktur memiliki ciri khas yang membutuhkan investasi besar dalam aset tetap produksi menjadikan penelitian sektor ini penting dan relevan. Ilustrasi fenomena empiris pada perusahaan manufaktur PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk menunjukkan peningkatan kebijakan hutang setelah masa kondisi Covid-19, namun peningkatan tidak diikuti oleh nilai perusahaan meskipun kinerja laba perusahaan menunjukkan trend positif periode 2022-2024. Fenomena sektor sejenis pada perusahaan PT Astra  International Tbk (ASII) yang menjadi salah satu sampel penelitian menunjukkan bahwa pada tahun 2022-2024 mencatat laba bersih yang relatif stabil Rp 30 triliun per tahun, namun dividen per saham yang dibagikan mengalami penurunan pada tahun 2024 dibandingkan tahun sebelumnya. Berbeda dengan penurunan laba bersih dan kebijakan dividen menunjukkan respons pasar yang lebih konsisten pada PT Arwana Citramulia Tbk (ARNA), perusahaan mampu menjaga Dividend Payout Ratio secara relatif stabil selama periode 2022-2024 cenderung memiliki nilai Price to Book Value (PBV) yang stabil. Fenomena tersebut menunjukkan bahwa pasar modal tidak hanya mempertimbangkan kebijakan hutang dalam menilai perusahaan, tetapi juga lebih sensitif terhadap kebijakan dividen sebagai bentuk realisasi kinerja keuangan perusahaan.
Kesenjangan dalam penelitian yang ditemukan dari penelitian sebelumnya menunjukkan beberapa masalah penting yang perlu diteliti kembali. Pertama, hasil penelitian yang tidak konsisten mengenai dampak kebijakan investasi terhadap nilai perusahaan perlu diteliti ulang dalam konteks yang berbeda. Kedua, pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan juga menghasilkan temuan yang beragam, sehingga memerlukan klasifikasi yang lebih. Ketiga, penelitian dengan topik yang sama tetapi menggunakan periode terbaru untuk mencerminkan kondisi setelah pandemi masih belum cukup. Landasan urgensi penelitian untuk memberikan kontribusi pada literatur manajemen keuangan khususnya terkait strategi optimalisasi nilai perusahaan melalui keputusan finansial yang akurat.
Penelitian ini bertujuan menganalisis interaksi antara kebijakan hutang, investasi, dan dividen serta pengaruhnya terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan pemahaman mendalam mengenai mekanisme pengaruh keputusan finansial terhadap nilai perusahaan serta memberikan rekomendasi strategis bagi manajemen perusahaan serta memberikan rekomendasi strategis bagi manajemen perusahaan manufaktur dalam merumuskan kebijakan keuangan yang optimal. Berdasarkan fenomena yang disampaikan, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Kebijakan Hutang dan Investasi terhadap Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan (Studi pada Perusahaan Manufaktur Subsektor Industri yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia).
C. Rumusan Masalah dan Batasan Masalah
1. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang disampaikan diatas, penelitian ini akan menjelaskan rumusan masalah sebagai pertanyaan penelitian yang terdiri dari 5 rumusan masalah sebagai berikut: 
1) Apakah Kebijakan Hutang berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan Manufaktur Subsektor Industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
2) Apakah Kebijakan Investasi berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan Manufaktur Subsektor Industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
3) Apakah Kebijakan Hutang berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen pada perusahaan Manufaktur Subsektor Industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
4) Apakah Kebijakan Investasi berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan Manufaktur Subsektor Industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
5) Apakah Kebijakan Dividen berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan Manufaktur Subsektor Industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
2. Batasan Masalah
Berdasarkan hasil identifikasi masalah diatas, maka peneliti membatasi masalah dalam penelitian agar lebih terfokus, pembatasan masalah dalam penelitian adalah sebagai berikut: 
1) Fokus penelitian ini adalah empat variabel utama: Kebijakan Hutang (X1), Kebijakan Investasi (X2), Kebijakan Dividen (Y1), dan Nilai Perusahaan (Y2).
2) Pengukuran setiap variabel dibatasi pada proksi spesifik sebagai berikut: Kebijakan Hutang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER), Kebijakan Investasi diukur dengan Price Earning Ratio (PER), Kebijakan Dividen diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR), dan Nilai Perusahaan diukur menggunakan Price to Book Value (PBV).
3) Populasi studi dibatasi hanya pada perusahaan Manufaktur Subsektor Industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), dengan tahun pengamatan terfokus pada periode 2022 hingga 2024.
4) Penentuan sampel dilakukan melalui metode purposive sampling, dimana seleksi unit analisis didasarkan pada kriteria tertentu yang relevan dengan tujuan penelitian.
D. Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini berdasarkan dengan perumusan masalah yang telah dirumuskan diatas yaitu untuk memberikan bukti empiris bahwa: 
1) Kebijakan Hutang berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
2) Kebijakan Investasi berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
3) Kebijakan Hutang berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen.
4) Kebijakan Investasi berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen.
5) Kebijakan Dividen berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
E. Manfaat Penelitian
Berdasarkan penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat terhadap berbagai pihak diantaranya sebagai berikut: 
1) Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat memperluas literatur mengenai hubungan antarvariabel keuangan dalam teori manajemen keuangan khusunya mengenai kebijakan hutang dan investasi terhadap kebijakan dividen dan nilai perusahaan yang akan memberikan kontribusi bagi pengembangan teori keuangan.
2) Manfaat Praktis
a. Bagi peneliti, penelitian dapat menjadi sumber referensi dan literatur bagi akademisi serta peneliti dengan menyediakan bukti empiris dan gambaran kondisi terkini perusahaan manufaktur terkait nilai perusahaan, kebijakan hutang dan kebijakan dividen sekaligus mendorong pengembangan peneliti lanjutan.
b. Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan memberikan informasi dan paduan kepada manajemen perusahaan agar merumuskan kebijakan keuangan yang optimal dalam meningkatkan nilai perusahaan.
c. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi fundamental dan panduan analisis agar mampu membuat keputusan investasi yang lebih tepat dan rasional diperusahaan dengan membantu menganalisis dan mengevaluasi kinerja perusahaan melalui pemahaman tentang kebijakan hutang, investasi, dan nilai perusahaan.
F. Landasan Teori
1. Teori 
1.1. Teori Sinyal (Signaling Theory)
Teori sinyal diperkenalkan oleh Spence (1973) untuk menjelaskan fenomena asimetri informasi antara pihak internal (manajemen) dan pihak eksternal (investor). Teori ini menegaskan dalam konteks keuangan perusahaan bahwa manajemen memiliki informasi lebih lengkap mengenai kondisi dan prospek perusahaan dibandingkan dengan investor. Informasi yang diberitahukan kepada publik sebagai pengumuman dapat memberikan petunjuk kepada investor dalam mengambil keputusan berinvestasi, jika pengumuman memiliki nilai positif maka pasar diharapkan akan bereaksi saat pengumuman tersebut diterima oleh pasar (Hartono, 2022). Manajemen berupaya mengirimkan sinyal positif kepada pasar melalui keputusan keuangan agar persepsi investor terhadap perusahaan tetap baik (Maryanti & Rahayu, 2022).
Kebijakan investasi menjadi sinyal pertama yang diperhatikan investor. Kebijakan investasi yang tepat menunjukkan bahwa perusahaan memiliki prospek pertumbuhan yang menjanjikan. Perusahaan yang melakukan ekspansi atau investasi produktif memberikan tanda kepada pasar bahwa yakin akan kinerja perusahaan di masa depan, sedangkan kekurangan aktivitas investasi bisa dianggap sebagai tanda negatif yang menunjukkan dampak terhadap masa depan bisnis (Togatorop & Susan, 2022). Kebijakan hutang menjadi petunjuk bagi pasar karena perusahaan yang memakai hutang secara wajar menunjukkan keyakinannya terhadap kemampuan untuk membayar hutang di masa depan, sehingga memberi tanda positif mengenai kestabilan finansial perusahaan. Hutang yang berlebihan dapat diartikan pasar sebagai sinyal risiko keuangan yang tinggi (Tiurma et al., 2020).
Kebijakan dividen sebagai sinyal paling kuat yang dikirimkan manajemen kepada investor. Pembayaran dividen secara teratur menunjukkan perusahaan memiliki alur dana yang baik dan prospek keuntungan yang positif, sehingga mendorong kenaikan harga saham. Penurunan dividen dianggap sebagai tanda buruk mengenai kondisi keuangan perusahaan (Maggee, 2018). Dalam konteks penelitian ini, teori sinyal membantu memperkuat hubungan antarvariabel dengan menjelaskan bahwa setiap keputusan keuangan yang positif, seperti investasi penggunaan hutang secara wajar dan pembagian dividen dapat membentuk persepsi pasar yang mendukung peningkatan nilai perusahaan. Teori sinyal juga menyatakan bahwa peningkatan investasi yang diikuti dengan peningkatan pembagian dividen akan memperkuat persepsi positif investor terhadap nilai perusahaan (Elista Ardatiya et al., 2025).
1.2. Teori Keagenan (Agency Theory)
Teori keagenan pertama kali dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976) yang menjelaskan hubungan kontraktual antara pemilik perusahaan dan manajer dalam pengelolaan sumber daya ekonomi. Dana dan sumber daya yang digunakan untuk operasional para pemegang saham, sedangkan tugas manajemen adalah mengelola perusahaan dengan baik agar nilai perusahaan dapat maksimal sesuai dengan kepercayaan yang diberikan oleh pemegang saham. Pemegang saham memberikan tanggung jawab pengelolaan perusahaan kepada manajer agar perusahaan dikelola dengan baik dan nilai perusahaan ditingkatkan demi kesejahteraan pemegang saham. Manajer memiliki pengetahuan yang lebih luas tentang kegiatan perusahaan, sehingga dapat membuat keputusan finansial yang tidak selalu dengan harapan para pemegang saham. Misalnya, seorang manajer mungking memustuskan untuk mempertahankan tingkat dana internal yang tinggi agar bisa memperluas kendali yang dimiliki atau menghindari penggunaan utang karena adanya tekanan pengawasan dari pihak kreditur (Fachrudin & Silalahi, 2022)
Kebijakan investasi pada teori ini mengungkapkan konflik muncul ketika manajer melakukan overinvesment atau underinvesment karena pertimbangan pribadi atau ketidaktepatan pada persepsi risiko. Mekanisme pengawasan diperlukan untuk mendorong manajemen mengambil keputusan investasi yang menguntungkan pemegang saham (Hasanah, 2022). Kebijakan hutang dianggap sebagai cara yang dapat mengurangi masalah konflik keagenan karena penggunaan hutang membuat perusahaan harus membayar bunga yang dapat mengurangi kemungkinan manajer tidak disiplin. Kebijakan pembagian dividen sangat terkait dengan keagenan karena pembagian dividen secara rutin dapat mengurangi dana internal yang dimiliki manajer, sehingga membatasi kesempatan mereka untuk melakukan pemborosan (Ridhani et al., 2020). Kebijakan hutang dan kebijakan dividen dapat menjadi cara untuk menyelaraskan tujuan, sehingga mengurangi biaya keagenan dan memastikan bahwa tindakan pengelola perusahaan tetap sesuai dengan kepentingan para pemegang saham.
1.3. Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang tercermin dari harga saham di pasar modal sebagai cerminan nilai buku dan nilai pasar dari ekuitas perusahaan (Indrarini, 2019). Nilai perusahaan sangat penting karena nilai yang tinggi membuat pemegang saham lebih makmur, sehingga investor cenderung menginvestasikan modalnya ke dalam perusahaan tersebut. Nilai perusahaan bisa dilihat dari harga saham yang ada di pasar. Harga saham mencerminkan penilaian orang banyak terhadap kinerja keuangan perusahaan secara nyata. Harga saham muncul dari transaksi jual beli surat berharga yang benar-benar terjadi antara perusahaan yang menerbitkan saha, dan para investor. Pengukuran nilai perusahaan memberikan indikasi seberapa efektif kebijakan keuangan perusahaan dalam meningkatkan kekayaan pemegang saham. Indikator pengukuran nilai perusahaan adalah sebagai berikut: 
1) Price to Book Value (PBV)
Price to Book Value merupakan rasio yang menggambarkan perbandingan antara nilai pasar ekuitas perusahaan (harga saham di pasar) dengan nilai buku ekuitas (nilai ekuitas dalam laporan keuangan). Rasio ini menunjukan seberapa besar pasar menilai buku ekuitas perusahaan yang mencerminkan ekspektasi investor terhadap kemampuan perusahaan menghasilkan laba di masa depan. Peningkatan PBV berdampak positif terhadap persepsi investor karena menunjukkan bahwa pasar optimis terhadap kinerja masa depan perusahaan dan bersedia membayar untuk memiliki saham tersebut. Price to Book Value dianggap sebagai pengukuran nilai perusahaan yang relevan dan representatif dalam menggambarkan bagaimana pasar menilai kinerja dan prospek perusahaan berdasarkan nilai buku asetnya. Menurut (Brigham & Houston, 2011) rumus yang digunakan untuk menghitung rasio ini adalah: 
PBV		=	Harga Saham
				Nilai Buku Saham
2) Tobin’s Q
Rasio yang dikembangkan oleh James Tobin (1969), seorang ekonom pemenang nobel yang mengukur perbandingan antara nilai pasar perusahaan dengan biaya penggantian aset perusahaan (replacement cost of assets). Tobin’s Q yang lebih besar dari 1 menunjukkan bahwa nilai pasar perusahaan melebihi biaya untuk mengganti seluruh asetnya yang mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki intangible assets yang bernilai seperti reputasi, keunggulan kompetitif, atau peluang pertumbuhan yang tinggi sehingga investor bersedia membayar lebih mahal dari biaya penggantian asetnya. Tobin’s Q Ratio dapat mengindikasikan efektivitas dan efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan semua sumber daya yang dimiliki termasuk aset perusahaan. Rumus untuk menghitung Tobin’s Q (Tobin, 1969) :
	Q	=		EMV + D
				EBV + D
Keterangan: 
Q	= Nilai Perusahaan
EMV	= Nilai Pasar Ekuitas
EBV	= Nilai Buku dari Total Ekuitas
D	= Nilai Buku dari Total Hutang
1.4.  Kebijakan Dividen
Kebijakan dividen merupakan keputusan manajemen perusahaan mengenai pembagian laba bersih kepada pemegang saham dalam bentuk dividen tunai atau bentuk lain serta berapa besar laba yang akan ditahan untuk diinvestasikan kembali ke dalam perusahaan. Kebijakan ini menjadi salah satu keputusan keuangan yang paling penting karena berkaitan langsung dengan keseimbangan antara kepentingan pemegang saham dan kebutuhan perusahaan untuk mempertahankan dana guna mendukung pertumbuhan di masa depan. Kebijakan dividen dapat menunjukkan stabilitas perusahaan dan prospek kedepan kepada pihak luar terutama investor yang melakukan investasi terhadap perusahaan yang dituju (Ovami & Nasution, 2020). Menurut (Harjito & Martono, 2014) ada dua pendapat tentang relevansi kebijakan dividen yaitu: 
a. Pendapat tentang ketidakrelevanan dividen (Irrelevant Theory)
Teori ini menyatakan bahwa rasio pembagian dividen hanya bagian kecil dari keputusan pendanaan perusahaan dan tidak mempengaruhi kekayaan pemegang saham. Kondisi pasar modal yang sempurna tanpa biaya transaksi, tanpa pajak, dan tanpa asimetri informasi. Divident payout ratio tidak mempengaruhi kekayaan pemegang saham. Pendapat yang dinyatakan oleh Modigliani dan Miller (MM) beragumentasi bahwa nilai perusahaan ditentukan tersendiri oleh kemampuan aktiva perusahaan untuk menghasilkan dividen atau laba ditahan tidak mempengaruhi nilai perusahaan.
b. Pendapat tentang relevansi dividen (Relevant Theory)
Pendapat ini bertolak belakang dengan pendapat ketidakrelevan pembayaran dividen yaitu kebijakan dividen yang relevan terhadap nilai perusahaan. Kondisi dimana pasar tidak sempurna terdapat pajak, biaya transaksi, dan asimetri informasi. Pembagian dividen memberi sinyal kepada investor tentang kondisi keuangan dan prospek masa depan perusahaan. Kebijakan dividen yang konsisten dan transparan oleh pasar dapat meningkatkan kepercayaan investor dan berpotensi meningkatkan nilai perusahaan. 
Pengukuran kebijakan dividen dalam penelitian keuangan umumnya dilakukan dengan Dividend Payout Ratio (DPR). Dividend Payout Ratio adalah perbandingan antara Dividend per share dengan EPS yang dibayarkan kepada pemegang saham dalam bentuk kas (Maryanti & Rahayu, 2022): 
DPR	=	Dividend per Lembar Saham
			Laba per Lembar Saham
1.5. Kebijakan Hutang
1) Pengertian Kebijakan Hutang
Kebijakan hutang (leverage policy) merupakan keputusan yang diambil perusahaan mengenai seberapa besar hutang yang akan digunakan dalam struktur modal perusahaan. Variabel ini menunjukkan cara perusahaan memilih sumber dana yaitu antara modal sendiri dan hutang terhadap risiko dan keuntungan perusahaan. Kebijakan hutang merupakan bagian penting dari pengelolaan keuangan secara strategis yang terkait dengan menjaga stabilitas keuangan, kesempatan menggunakan dana dengan fleksibel, serta kemampuan perusahaan dalam menghadapi situasi yang tidak pasti.
2) Definisi Rasio Leverage
Rasio leverage adalah alat ukur kuantitatif yang menggambarkan seberapa besar perusahaan membiayai operasionalnya melalui hutang dibandingkan dengan ekuitas atau aset. Rasio menunjukkan bagaimana komposisi modal perusahaan dibentuk serta tingkat risiko keuangan yang ditanggung oleh perusahaan tersebut. Faktor-faktor yang mempengaruhi rasio meliputi tingkat bunga pinjaman, durasi peminjaman, kebijakan risiko manajemen keuangan dan kondisi pasar modal. Pemahaman yang baik tentang rasio kebijakan hutang sangat penting bagi manajemen dalam mengambil keputusan pendanaan yang terbaik, serta bagi investor dalam menyalurkan tingkat risiko dari investasi mereka.
Tujuan penggunaan rasio leverage  adalah sebagai berikut: 
1. Mengukur tingkat keuangan perusahaan yang timbul dari kewajiban hutang.
2. Mengevaluasi tingkat leverage atau penggunaan hutang dalam struktu modal perusahaan.
3. Membandingkan struktur keuangan perusahaan antar periode atau perusahaan sejenis.
4. Memberikan informasi kepada calon investor dan kreditor mengenai tingkat leverage dan fleksibilitas keuangan sebagai bahan pertimbangan.
5. Mendukung pengambilan keputusan manajemen terkait pembiayaan.
Manfaat yang diperoleh dari rasio leverage untuk: 
1. Memberikan gambaran kesehatan keuangan perusahaan dalam jangka panjang terkait hutang.
2. Membantu dalam mengevaluasi kebijakan pembiayaan dan pengaruhnya terhadap laba seta risiko.
3. Memfasilitasi komunikasi yang lebih baik antara manajemen, investor, dan kreditor mengenai profil leverage perusahaan.


3) Metode Pengukuran Rasio Leverage
Cara mengukur rasio leverage suatu perusahaan adalah sebagai berikut:
1) Debt to Equity Ratio (DER)
Debt to equity ratio mengukur perbandingan antara total hutang baik jangka panjang maupun jangka pendek dengan total ekuitas atau modal sendiri yang dimiliki perusahaan. Rasio ini menunjukkan seberapa besar perusahaan yang memakai hutang dibandingkan modal sendiri, mencerminkan sejauh mana perusahaan bergantung pada pihak luar untuk memasukkan kegiatan operasional dan investasinya. Rumus dari Debt to equity ratio (DER) menurut (Husnan,2014) dalam (Khasbulloh et al., 2023): 
DER	=	Total Hutang
			Total Ekuitas
2) Debt to Assets Ratio (DAR)
Debt to Assets Ratio merupakan rasio yang mengukur proporsi total aset perusahaan yang dibiayai oleh hutang. Rasio ini menunjukkan seberapa besar aset yang dapat digunakan sebagai jaminan untuk memenuhi kewajiban kepada pihak kreditur. Pada kondisi tertentu hasil rasio yang tinggi menjadi strategi untuk memanfaatkan pembiayaan eksternal dalam meningkatkan profitabilitas. Rasio ini dapat membantu investor dalam menilai keamanan investasi dari sudut pandang struktur pendanaan perusahaan. Rumus dari Debt to Assets Ratio sebagai berikut (Azis, 2015): 
DAR		=	Total Hutang
				Total Asset


3) Long Term Debt to Equity Ratio (LDER)
Long Term Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang secara spesifik mengukur perbandingan antara hutang jangka panjang dengan total ekuitas perusahaan. Raiso ini memberi informasi tentang cara perusahaan menyalurkan investasi dalam jangka panjang, serta berapa besar perusahaan memakai hutang jangka panjang untuk membiayainya. Long Term Debt to Equity Ratio lebih relevan untuk menganalisis kebijakan pembiayaan strategis perusahaan dalam jangka waktu lebih panjang. Rasio ini dapat diukur dengan rumus (Azis, 2015): 
LDER		=	Hutang Jangka Panjang
				Total Ekuitas
1.6. Kebijakan Investasi
1) Pengertian Kebijakan Investasi
Kebijakan investasi adalah keputusan strategis mengenai penggunaan dana yang tersedia untuk melakukan pengeluaran modal, pengembangan aset, maupun kegiatan investasi lain yang bertujuan untuk meningkatkan kapasitas dan pertumbuhan perusahaan. Teori yang mendasari keputusan investasi adalah teori sinyal, teori ini menyatakan bahwa pengeluaran untuk investasi merupakan tanda yang baik bagi perusahaan dalam mendorong pertumbuhan di masa depan. Kebijakan investasi sangat penting untuk mendorong pertumbuhan perusahaan dalam jangka panjang, mempengaruhi kemampuan keuangan yang fleksibel, serta kapasitas perusahaan untuk bersaing di pasar. Kebijakan investasi yang tepat akan menentukan tingkat pertumbuhan perusahaan, profit jangka panjang dan pada akhirnya nilai perusahaan di mata investor dan stakeholders lainnya. Kebijakan investasi berperan dalam memastikan bahwa sumber daya yang digunakan secara efisien dan optimal untuk menciptakan nilai bagi pemegang saham.


2) Definisi Rasio Kebijakan Investasi
Pengukuran kebijakan investasi adalah serangkaian indikator keuangan yang digunakan untuk mengukur tingkat investasi yang dilakukan perusahaan. Pengukuran ini membantu manajemen, investor, dan analis untuk mengevaluasi intensitas investasi, efektivitas penggunaan aset serta kesiapan perusahaan menghadapi peluang pertumbuhan.
3) Metode Pengukuran Variabel
Cara mengukur variabel kebijakan investasi ada beberapa antara lain sebagai berikut: 
1) Asset Growth Ratio
Rasio pertumbuhan aset digunakan untuk mengukur tingkat pertumbuhan total aset perusahaan dari satu periode ke periode berikutnya dihitung secara tahunan. Rasio ini mencerminkan seberapa cepat perusahaan mengembangkan skala usahanya melalui investasi lain. Pengukuran dengan Total Assets Growth (TAG) berupa perbandingan total aset pada tahun ini dikurangi total aset tahun lalu, dibagi dengan total aset tahun lalu. Menurut Chen (2011) dalam (Purba et al., 2021) rumus dapat dituliskan sebagai berikut: 
Assets Growth		=	Total Aset t -Total Aset t-1
					Total Aset t-1
2) Price to Earnings Ratio (PER)
Menurut Aji yang dikutip (Saselah & Prasetyanta, 2020) Price to Earnings Ratio merupakan rasio yang mengukur perbandingan harga pasar saham perusahaan dengan laba per saham yang dihasilkan. Rasio ini merupakan salah satu indikator IOS (Invesment Opportunity Set) yang menunjukkan semakin besar kesempatan pertumbuhan, semakin besar kebutuhan perusahaan untuk melakukan investasi. Price to Earnings Ratio digunakan sebagai pengukur peluang investasi karena mencerminkan ekspektasi investor terhadap pertumbuhan laba perusahaan. Rumus dari PER adalah sebagai berikut (Elista Ardatiya et al., 2025): 
PER		=	Harga Pasar per Saham
				Laba per Saham
2. Penelitian Terdahulu
Berdasarkan penelitian terdahulu yang digunakan sebagai acuan untuk mengidentifikasi hubungan langsung antara kebijakan keuangan terhadap nilai perusahaan: 
Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu
	[bookmark: _Hlk214538997]No
	Penelitian
	Judul Penelitian
	Alat Analisis
	Hasil

	1.
	(Elista Ardatiya et al., 2025)
	Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan
	Analisis Regresi Linier Berganda
	Keputusan investasi, pendanaan dan dividen secara simultan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan dan ketiga variabel tersebut berpengaruh positif signifikan secara parsial terhadap nilai perusahaan.

	2.
	(Adib et al., 2024)
	The Effect of Financial Leverage, Profitability and Dividend Policy On Firm Value
	Analisis Regresi Linier Bergand
	Leverage lebih tinggi berdampak positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen berkontribusi positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

	3.
	(Khasbulloh et al., 2023)
	Analisis Pengaruh Likuiditas, Leverage, dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Dividen sebagai Variabel Intervening
	Analisis Jalur (Path Analysis)
	Likuiditas dan leverage tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen dan nilai perusahaan. Likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan tetapi leverage berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

	4.
	(Fachrudin & Silalahi, 2022)
	The Effect and Funding Policies Firm Value with Dividend Policy as a Moderating in Banking Companies That are Members of the LQ-45
	Analisis Jalur (Path Analysis)
	Kebijakan Investasi dan kebijakan pendanaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen dapat memoderasi kebijakan investasi tetapi tidak dapat memoderasi kebijakan pendanaan terhadap nilai perusahaan.

	5. 
	(Fariantin, 2022)
	Pengaruh Kebijakan Investasi, Kebijakan Pendanaan, dan Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Jasa yang terdaftar di BEI.
	Analisis Regresi Linier Berganda
	Kebijakan investasi berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Kebijakan pendanaan berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

	6.
	(Maryanti & Rahayu, 2022)
	Kebijakan Dividen sebagai Variabel Intervening dalam Pengaruh Kebijakan Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan.
	Uji ChowTest,  Uji Hausman, Uji Sobel
	Profitabilitas, Leverage dan struktur kepemilikan tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Profitabilitas dan Leverage berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen dan struktur kepemilikan tidak berpengaruh  terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen tidak dapat memediasi.

	7.
	(Togatorop & Susan, 2022)
	Keputusan Investasi, Kebijakan Utang, dan Kebijakam Dividen pada Nilai Perusahaan.
	Analis Regresi Data Panel
	Ketiga variabel berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan

	8.
	(Saputro & Andayani, 2021)
	Pengaruh Keputusan Investasi, Kebijakan Hutang , dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan
	Analisis Regresi Linier Berganda
	Keputusan investasi dan kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

	9.
	(Tiurma et al., 2020)
	The Influence of The Value Relevance of Accounting Information and Invesment Dcisions on Company Value With Dividen Policy as an Intervening
	Analisis Jalur (Path Analysis)
	Relevansi nilai informasi berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Keputusan investasi berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai informasi akuntansi berpengaruh positif signifikan terhadap inflasi. Keputusan investasi berpengaruh negatif signifikan terhadap inflasi.

	10.
	(Somantri & Sukardi, 2019)
	Pengaruh Keputusan Investasi, Kebijakan Hutang, dan Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan
	Analisis Regresi Data Panel
	Keputusan investasi dan kebijakan hutang berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara simultan ketiga variabel berpengaruh terhadap nilai perusahaan.



Berdasarkan penelitian terhadulu maka research gap penelitian sebagai berikut: 
Tabel 2.2 Reseacrh Gap
	No
	Arah Hipotesis
	Hasil Penelitian
	Peneliti

	1.
	Keputusan Investasi ke Nilai Perusahaan
	Positif Signifikan
	(Elista Ardatiya et al., 2025), (Fachrudin & Silalahi, 2022), (Fariantin, 2022), (Togatorop & Susan, 2022), (Somantri & Sukardi, 2019), (Saputro & Andayani, 2021)

	
	
	Negatif Tidak Signifikan
	(Tiurma et al., 2020)

	2.
	Kebijakan Hutang ke Nilai Perusahaan
	Positif Signifikan
	(Elista Ardatiya et al., 2025), (Somantri & Sukardi, 2019), (Togatorop & Susan, 2022)

	
	
	Negatif tidak Signifikan
	(Fariantin, 2022)

	
	
	Tidak Signifikan
	(Saputro & Andayani, 2021)

	3.
	Kebijakan Dividen ke Nilai Perusahaan
	Positif Signifikan
	(Adib et al., 2024), (Elista Ardatiya et al., 2025), (Khasbulloh et al., 2023), (Saputro & Andayani, 2021), (Togatorop & Susan, 2022)

	
	
	Positif Tidak  Signifikan
	(Maryanti & Rahayu, 2022), (Fariantin, 2022)

	
	
	Negatif Signifikan
	(Somantri & Sukardi, 2019)

	
	
	Negatif tidak Signifikan
	(Tiurma et al., 2020)

	4.
	Leverage ke Nilai Perusahaan
	Positif Signifikan
	(Adib et al., 2024), (Khasbulloh et al., 2023), (Maryanti & Rahayu, 2022)

	
	
	Tidak Signifikan
	(Saputro & Andayani, 2021)


Penelitian ini mengembangkan penelitian dari (Elista Ardatiya et al., 2025), (Khasbulloh et al., 2023), serta (Maryanti & Rahayu, 2022). Penelitian tersebut menunjukkan bahwa keputusan investasi, profitabilitas dan kebijakan dividen memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Variabel kebijakan pembiayaan masih mencakup terlalu luas dengan seluruh sumber pendanaan perusahaan baik internal maupun eksternal. Penelitian ini mengganti variabel kebijakan pendanaan menjadi kebijakan hutang agar fokus analisis hanya pada pendanaan eksternal yang secara langsung mempengaruhi respon pasar.
3. Kerangka Konseptual
Berdasarkan landasan teori dan beberapa penelitian terdahulu, kerangka konseptual disusun untuk memberikan gambaran alur hubungan antarvariabel. Model ini menjelaskan bagaimana hutang (X1) dan kebijakan investasi (X2) memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen (Y1) dan nilai perusahaan (Y2). Maka dapat digambarkan kerangka konseptual sebagai berikut: 
[image: ]
Gambar 3.1
Kerangka Konseptual Penelitian

Sumber: (Elista Ardatiya et al., 2025), (Khasbulloh et al., 2023), (Togatorop & Susan, 2022), dan (Maryanti & Rahayu, 2022)
4. Perumusan Hipotesis
Berdasarkan landasan teori yang telah diuraikan serta penelitian terdahulu yang relevan, maka dirumuskan hipotesis sebagai jawaban sementara terhadap rumusan masalah penelitian. Hipotesis penelitian ini sebagai berikut: 
1. Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan
Kebijakan hutang berkaitan dengan struktur modal yang digunakan perusahaan untuk membiayai asetnya. Nilai perusahaan mencerminkan keyakinan pasar tentang kemampuan dan prospek pertumbuhan perusahaan yang terlihat dari harga saham. Menurut Signaling Theory, cara perusahaan memperoleh dana melalui hutang menjadi tanda kepercayaan perusahaan terhadap kemampuannya membayar hutang di masa depan. Penggunaan hutang yang berlebihan dapat meningkatkan risiko gagal bayar sehingga kepercayaan investor akan menurun. Jika perusahaan menggunakan hutang secara seimbang akan memberi sinyal bahwa perusahaan punya potensi tumbuh dan arus kas yang baik. Penelitian (Elista Ardatiya et al., 2025) menemukan bahwa kebijakan hutang memberikan pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan (Saputro & Andayani, 2021) memberikan hasil bahwa hutang tidak berdampak signifikan terhadap nilai perusahaan, menunjukkan adanya faktor lain seperti keuntungan dan kondisi pasar yang mempengaruhi.
H1 : Kebijakan hutang berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
2. Kebijakan Investasi terhadap Nilai Perusahaan
Kebijakan investasi sebagai faktor fundamental yang menentukan nilai perusahaan karena mencerminkan komitmen manajemen dalam mengalokasi sumber daya untuk menciptakan jangka panjang. Menurut Signaling Theory menjelaskan bahwa perusahaan yang melakukan investasi produktif akan mengirimkan sinyal positif mengenai prospek laba di masa depan yang dapat meningkatkan minat investor dan medorong kenaikan harga saham. Semakin kuat sinyal diberikan maka perusahaan memiliki peluang menghasilkan keuntungan yang lebih besar. Penelitian (Elista Ardatiya et al., 2025) dan (Togatorop & Susan, 2022) menemukan bahwa keputusan investasi berdampak positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Berbeda dari penelitian (Tiurma et al., 2020) menujukkan hasil negatif tidak signifikan, artinya investasi dalam meningkatkan nilai perusahaan bisa tergantung pada konsisi sektor dan kualitas proyek.
H2 : Kebijakan investasi berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
3. Kebijakan Hutang terhadap Kebijakan Dividen
Kebijakan hutang menggambarkan keputusan perusahaan mengenai seberapa besar pendanaan eksternal dalam bentuk hutang dibandingkan modal internal perusahaan. Sudut pandang Agency Theory yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976), penggunaan hutang bisa mengurangi konflik antara manajer dan pemegang saham karena kreditur berperan sebagai pihak pengawas eksternal yang menuntut manajer untuk lebih transparan dan disiplin dalam mengelola uang. Pembagian dividen juga menjadi cara untuk mengendalikan konflik keagenan, karena pembagian dividen bisa mengurangi aset yang disalahgunakan manajer untuk proyek yang tidak menghasilkan keuntungan (Ridhani et al., 2020). Tingginya hutang yang digunakan perusahaan, semakin besar tekanan yang dirasakan perusahaan untuk mengelola arus kas dengan baik. Beberapa penelitian sebelumnya yang mendukung hubungan hutang dan kebijakan dividen adalah (Khasbulloh et al., 2023) menemukan penggunaan hutang memengaruhi cara perusahaan menentukan pembagian dividen. Beberapa penelitian menyebut hubungan ini tidak signifikan tetapi hubungan penggunaan hutang dan kebijakan dividen tetap memiliki makna dalam konteks perusahaan yang terbuka.
H3 : Kebijakan hutang berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.


4. Kebijakan Investasi terhadap Kebijakan Dividen
Kebijakan investasi mencerminkan keyakinan manajer terhadap prospek perusahaan di masa depan menghasilkan keuntungan atau peluang tumbuh dalam jangka panjang. Signaling theory yang dikemukakan oleh Spence (1973) berpendapat investasi bisa menjadi cara perusahaan memberi tahu pasar bahwa mereka yakin akan mendapatkan laba yang baik di masa depan. Semakin aktif perusahaan berinvestasi semakin tinggi keyakinan manajemen bahwa perusahaan mampu menciptakan nilai sehingga mengubah pandangan positif investor, namun investasi yang besar membutuhkan dana yang lebih banyak memungkinkan perusahaan memilih menyimpan keuntungan daripada membagikan dalam bentuk dividen. Penelitian (Togatorop & Susan, 2022) menekankan bahwa keputusan investasi adalah faktor penting dalam pembentukan sinyal yang akhirnya memengaruhi cara perusahaan mengambil keputusan soal dividen.
H4 : Kebijakan investasi berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.
5. Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan
Kebijakan dividen menunjukkan seberapa besar bagian laba perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham. Sudut pandang Agency Theory, kebijakan dividen berfungsi sebagai cara mengurangi konflik antara manajer dan pemegang saham dengan mengurangi dana bebas yang tersedia. Pada saat perusahaan membagikan dividen dana yang bisa digunakan manajer berkurang, sehingga membatasi kemungkinan mereka untuk penggunaan dana pada proyek yang tidak memberi hasil. Situasi ini mendorong perusahaan mencari dana dari luar, situasi ini membentuk pengawasan tambahan dari pihak eksternal yang bisa membuat manajemen lebih berhati-hati dalam meningkatkan nilai perusahaan. Teori lain bird in the hand theory, menyatakan bahwa investor lebih menghargai dividen yang dibayarkan saat ini daripada capital gain di masa depan karena mengurangu ketidakpastian. Sisi penelitian empiris (Elista Ardatiya et al., 2025) dan (Khasbulloh et al., 2023) menunjukkan bahwa kebijakan dividen mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan yang diperkuat dengan pembagian dividen dapat meningkatkan perepsi pasar terhadap masa depan perusahaan, sehingga dapat meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan secara keseluruhan.
H5 : Kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
G. Metode Penelitian
1. Obyek Penelitian
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur subsektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2022-2024. Jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai obyek penelitian. Laporan tersebut diperoleh melalui situs remis Indonesia Stock Exchange (IDX) yaitu www.idx.co.id dan web resmi masing-masing perusahaan.
2. Desain Penelitian
a. Tujuannya untuk menguji hipotesis mengenai pengaruh antar variabel penelitian kebijakan hutang, kebijakan investasi terhadap kebijakan dividen dan nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur subsektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
b. Data atau informasi yang dibutuhkan didapat dari data sekunder berupa laporan keuangan pada perusahaan manufaktur subsektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
c. Data diolah dan dianalisis dengan analisis jalur (path analysis) dengan berbagai asumsi maupun proses pengujian yang berlaku.
d. Hasil penelitian diinterpretasikan dan diimplementasikan untuk menjawab masalah, tujuan, dan kegunaan penelitan.
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Gambar 3.1 Desain Penelitian
3. Variabel dan Definisi Operasional Variabel
3.1. Variabel Penelitian
Variabel penelitian merupakan segala sesuatu yang berbentuk apa saja yang ditetapkan oleh peneliti untuk dikaji dan ditarik kesimpulannya. Variabel berfungsi untuk menjelaskan hubungan sebab-akibat dalam suatu penelitian. Pada penelitian ini terdapat tiga variabel yaitu variabel independen, variabel dependen, dan variabel intervening.
a. Variabel Dependen (Y2)
Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi atau menjadi akibat dari variabel independen. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan (Y2). Nilai perusahaan menunjukkan tingkat penilaian pasar terhadap suatu perusahaan menjadi indikator penting karena mencerminkan keberhasilan manajemen dalam mengelola perusahaan dan memberikan kesejahteraan bagi pemegang saham, rasio yang digunakan untuk mengukur perusahaan adalah Price to Book Value (PBV). Menurut (Brigham & Houston, 2011) rumus yang digunakan:
PBV	=	Harga per Saham
		Nilai Buku
b. Variabel Intervening (Y1)
Variabel intervening merupakan variabel yang mengakibatkan hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen menjadi hubungan yang tidak langsung mempengaruhi berubahnya atau timbulnya variabel independen. Pada penelitian ini yang menjadi variabel intervening adalah kebijakan dividen. Kebijakan dividen dapat menjadi perantara yang menghubungkan kebijakan hutang dan investasi dengan nilai perusahaan. Kebijakan dividen diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR). Menurut (Maryanti & Rahayu, 2022): 
DPR		=	Total Dividen Tunai
			Laba per Lembar Saham

c. Variabel Independen (X)
Variabel independen adalah variabel yang menjadi penyebab munculnya perubahan pada variabel lain yang nanti akan berpengaruh positif atau negatif. Pada penelitian ini ada dua variabel independen yaitu kebijakan hutang (X1) dan kebijakan Investasi (X2).
1) Kebijakan Hutang (X1)
Menurut (Yohana et al., 2021), kebijakan hutang dapat diukur menggunakan Debt to equtiy ratio yaitu salah satu rasio pengelolaan modal yang mencarikan kemampuan perusahaan untuk membiayai usaha dengan pinjaman yang disediakan oleh pemegang saham. Rumus dari Debt to equity ratio (DER) menurut (Husnan,2014) dalam (Khasbulloh et al., 2023): 
DER	=	Total Hutang
			Total Ekuitas
2) Kebijakan Investasi (X2)
Menurut (Hidayah et al., 2024) kebijakan investasi dapat diukur menggunakan Price to Earnings Ratio (PER), yaitu rasio yang menunjukkan perbandingan antara closing price dengan laba per lembar saham.
PER	=	Harga Saham
			Laba per Lembar
3.2. Definisi Operasional Variabel
Definisi operasional variabel dalam penelitian ini disajikan sebagai berikut: 
Tabel 3.1. Definisi Operasional Variabel
	1
	Nilai Perusahaan
	PBV =
	Harga per Saham
	Rasio
	Laporan Keuagan

	
	
	
	Nilai Buku
	
	

	2
	Kebijakan Dividen
	DPR =
	Total Dividen Tunai
	Rasio
	Laporan Keuangan

	
	
	
	Laba per Lembar
	
	

	3
	Kebijakan Hutang
	DER =
	Total Hutang
	Rasio
	Laporan Keuangan

	
	
	
	Total Ekuitas
	
	

	4
	Kebijakan Investasi
	PER = 
	Harga Saham
	Rasio
	Laporan Keuangan

	
	
	
	Laba per Lembar
	
	



4. Populasi dan Sampel
4.1. Populasi
Populasi adalah area yang digeneralisasi, terdiri dari obyek atau subjek yang memiliki sifat dan ciri yang ditentukan oleh peneliti untuk dikaji dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi pada penelitian ini adalah 65 perusahaan manufaktur subsektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2022-2024.
Daftar perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia:
Tabel 4.1 Daftar Populasi
	No
	Kode
	Nama Perusahaan

	1. 
	AMFG
	Asahimas Flat Glass Tbk.

	2. 
	AMIN
	Ateliers Mecaniques D Indonesi

	3. 
	APII
	Arita Prima Indonesia Tbk.

	4. 
	ARNA
	Arwana Citramulia Tbk.

	5. 
	ASGR
	Astra Graphia Tbk.

	6. 
	ASII
	Astra Internasional Tbk

	7. 
	BHIT
	Mnc Asia Holding Tbk

	8. 
	BNBR
	Bakrie & Brothers Tbk

	9. 
	CTTH
	Citatah Tbk.

	10. 
	DYAN
	Dyandra Media International Tbk

	11. 
	HEXA
	Hexindo Adiperkasa Tbk.

	12. 
	IBFN
	Intan Baru Prana Tbk.

	13. 
	ICON
	Island Concepts Indonesia Tbk.

	14. 
	IKAI
	Intikeramik Alamsri Industri

	15. 
	IKBI
	Sumi Indo Kakel Tbk.

	16. 
	IMPC
	Impack Pratama Industri Tbk.

	17. 
	INDX
	Tanah Laut Tbk

	18. 
	INTA
	Intraco Penta Tbk

	19. 
	JECC
	Jembo Cable Company Tbk.

	20. 
	JTPE
	Jasuindo Tiga Perkasa Tbk.

	21. 
	KBLI
	Kmi Wire & Cable Tbk.

	22. 
	KBLM
	Kabelindo Murni Tbk

	23. 
	KIAS
	Keramika Indonesia Assosiasi T

	24. 
	KOBX
	Kobexindo Tractors Tbk.

	25. 
	KOIN
	Kokoh Inti Arebama Tbk

	26. 
	KONI
	Perdana Bangun Pusaka Tbk

	27. 
	LION
	Lion Metal Works Tbk.

	28. 
	MDRN
	Modern Internasional Tbk.

	29. 
	MFMI
	Multifiling Mitra Indonesia Tbk.

	30. 
	MLIA
	Mulia Industrindo Tbk.

	31. 
	SCCO
	Supreme Cable Manufacturing &

	32. 
	TIRA
	Tira Austenite Tbk.

	33. 
	TOTO
	Surya Toto Indonesia Tbk.

	34. 
	TRIL
	Triwira Insanlestari Tbk.

	35. 
	UNTR
	United Tractors Tbk.

	36. 
	VOKS
	Voksel Electric Tbk.

	37. 
	ZBRA
	Dosni Roha Indonesia Tbk.

	38. 
	MARK
	Mark Dynamics Indonesia Tbk.

	39. 
	SPTO
	Surya Pertiwi Tbk.

	40. 
	SKRN
	Superkrane Mitra Utama Tbk.

	41. 
	CAKK
	Cahayaputra Asa Keramik Tbk

	42. 
	SOSS
	Shiled On Service Tbk.

	43. 
	CCSI
	Communication Cable System In

	44. 
	BLUE
	Berkah Prima Persada Tbk.

	45. 
	ARKA
	Arkha Jayanti Persada Tbk.

	46. 
	SINI
	Singaraja Putra Tbk.

	47. 
	HOPE
	Harapan Duta Pertiwi Tbk.

	48. 
	LABA
	Green Power Group Tbk.

	49. 
	GPSO
	Geoprima Solusi Tnk.

	50. 
	KUAS
	Ace Oldfields Tbk.

	51. 
	BINO
	Perma Plasindo Tbk.

	52. 
	NTBK
	Nusatama Berkah Tbk.

	53. 
	PADA
	Personel Alih Daya Tbk.

	54. 
	KING
	Hoffmen Cleanindo Tbk.

	55. 
	PTMP
	Mitra Pack Tbk.

	56. 
	SMIL
	Sarana Mitra Luas Tbk.

	57. 
	CSRN
	Casurin Tbk

	58. 
	WIDI
	Widiant Jaya Krenindo Tbk

	59. 
	FOLK
	Multi Garam Utama Tbk

	60. 
	MUTU
	Mutuangung Lestari Tbk.

	61. 
	HYGN
	Ecocare Indo Pasifik Tbk

	62. 
	VISI
	Satu Visi Putra Tbk

	63. 
	MHKI
	Multi Hanna Kreasindo Tbk

	64. 
	NAIK
	Adiwarna Anugerah Abadi Tbk.

	65. 
	PIPA
	Multi Makmur Lemindo Tbk


Sumber: www.idx.co.id
4.2. Sampel
Sampel adalah bagian dari populasi yang digunakan sebagai sumber data dalam sebuah penelitian. Sampel merupakan sebagaian dari populasi yang diambil untuk mewakili seluruh populasi tersebut. Teknik pengumpulan sampel penelitian adalah non-probability dengan prosedur purposive sampling (menentukan sampel dengan menetapkan kriteria sesuai tujuan penelitian). Penetapan sampel berdasarkan kriteria yang ditetapkan sebagai berikut: 
a. Perusahaan termasuk dalam perusahaan manufaktur subsektor industri dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022-2024.
b. Perusahaan besar memiliki rekam jejak keuangan yang baik (papan utama) di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2022-2024.
c. Perusahaan menengah yang diharapkan berkembang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022-2024.
d. Perusahaan yang mempublikasikan laporan tahunan secara berturut-turut selama tahun 2022-2024.
e. Perusahaan yang tidak mengalami kerugian secara berturut-turut selama tahun 2022-2024.
Berdasarkan kriteria diatas, maka proses pengambilan sampel pada penelitian ini adalah sebagai berikut:
Tabel 4.2 Tahap Pengambilan Sampel Penelitian
	No
	Kriteria
Sampel
	Jumlah
Perusahaan

	1.
	Perusahaan Manufaktur yang bergerak di Subsektor Industri dan Terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024
	65

	2.
	Perusahaan besar (papan utama) di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024
	13

	3.
	Perusahaan berkembang (papan pengembangan) di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024
	33

	4.
	Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan keuangan dari tahun 2022-2024
	(4)

	5.
	Perusahaan yang mengalami kerugian dan tidak membagikan dividen pada periode 2022-2024
	(24)

	
	Sampel Perusahaan
	18

	
	Data Tahunan
	3

	
	Total Observasi selama Tahun Penelitian
	54


Sumber: Data diolah Peneliti (2025)
Berdasarkan kriteria tersebut maka diperoleh jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 18 perusahaan dan data yang diperoleh sebanyak 54 laporan keuangan. Perusahaan yang menjadi sampel penelitian adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.3 Daftar Sampel
	No
	Kode
	Nama Perusahaan

	1.
	AMFG
	Asahimas Flat Glass Tbk

	2.
	ARNA
	Arwana Citramulia Tbk

	3.
	ASGR
	Astra Graphia Tbk

	4.
	ASII
	Astra International Tbk

	5.
	HEXA
	Hexindo Adiperkasa Tbk

	6.
	IMPC
	Impack Pratama Industri Tbk

	7.
	JTPE
	Jasuindo Tiga Perkasa Tbk

	8.
	KBLI
	KMI Wire&Cable Tbk

	9.
	MFMI
	Multifiling Mitra Indonesia Tb

	10.
	SCCO
	Supreme Cable Manufacturing &

	11.
	TOTO
	Surya Toto Indonesia Tbk

	12.
	UNTR
	United Tractors Tbk

	13.
	MARK
	Mark Dynamies Indonesia Tbk

	14.
	SPTO
	Surya Pertiwi Tbk

	15.
	SKRN
	Superkrane Mitra Utama Tbk

	16.
	BLUE
	Berkah Prima Perkasa Tbk

	17.
	KUAS
	Ace Oldfields Tbk

	18.
	NTBK
	Nusatama Berkah Tbk


	Sumber: Data diolah Peneliti (2025)






5. Jenis dan Sumber Data
5.1. Jenis Data
Jenis penelitian yang digunakan adalah kuantitatif deskriptif. Jenis data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder adalah kumpulan informasi yang didapatkan oleh peneliti bukan dari objek penelitian tetapi melalui kumpulan data yang sudah ada sebelumnya dari sumber lain untuk melengkapi kebutuhan penelitian. Data sekunder penelitian ini yaitu laporan keuangan tahunan pada perusahaan manufaktur subsektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
5.2. Sumber Data
Peneliti mengumpulkan data tahunan dengan melihat laporan keuangan yang berisi ringkasan kinerja perusahaan dan laporan tahunan pada periode 2022-2024. Data didapatkan melalui website resmi masing-masing perusahaan serta situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id.
6. Metode Pengumpulan Data
Penyusunan penelitian ini adalah proses mengumpulkan fakta-fakata supaya bisa digunakan sebagai dasar untuk membuat kesimpulan. Data yang didapat melalui penelitian secara umum bisa digunakan untuk memahami, memecahkan, serta mengantisipasi berbagai masalah dalam kehidupan manusia. Metode yang digunakan penelitian ini adalah metode dokumentasi, yaitu dengan cara mengumpulkan, mencatat, dan menganalisis data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan sektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
7. Metode Analisis Data
7.1. Analisis Statistik Deskriptif
Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum mengenai karakteristik data penelitian dari setiap variabel yang diteliti. Analisis ini menyajikan informasi mengenai nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata, dan standar deviasi dari masing-masing variabel penelitian. Analisis ini memberikan identifikasi pola umum, variabilitas data dan kecenderungan nilai dari setiap variabel.
7.2. Uji Linieritas
Uji linieritas digunakan untuk melihat apakah spesifikasimodel yang digunakan sudah benar atau tidak. Hasil yang diperoleh akan menentukan teknik analisis yang akan digunakan apakah fungsi yang digunakan dalam suatu studi empiris sebaiknya membentuk linier, kuadrat, atau kubik. Uji linieritas yang akan dilakukan adalah uji lagrange multiplier, estimasi uji bertujuan mendapat nilai C2 hitung atau (n x R2) (Ghozali, 2018).
7.3. Uji Hipotesis
a) Analisis Jalur (Path Analysisi)
1) Konsep Dasar
Analisis jalur memiliki tujuan untuk menjelaskan hubungan antar variabel baik secara langsung maupun tidak langsung (melalui variabel mediasi) dari variabel independen terhadap variabel dependen. Dalam analisis jalur pengaruh variabel independenr terhadap variabel dependen dapat berupa pengaruh langsung dan tidak langsung atau dengan kata lain analisis jalur memperhitungkan adanya pengaruh langsung dan tidak langsung.
2) Diagram Path
Diagram jalur adalah alat untuk menggambarkan secara grafis, struktur hubungan kausalitas antar variabel independen, intervening, dan dependen. Diagram jalur merupakan suatu gambaran representasi dari sistem persamaan simultan. Apa yang dilakukan oleh analisis jalur adalah menentukan pola hubungan antara tiga atau lebih variabel dan tidak dapat digunakan untuk menolak hipotesis kasualitas.
[image: ]
Gambar 7.1
Pengaruh Langsung dan Tidak Langsung

3) Persamaan Langsung dan Tidak Langsung
	Dari Variabel
	Koefisiensi Jalur
	Total Pengaruh

	
	DE
(Direct Effect)
	IE
(Indirect Effect)
	

	X1 ke Y2
	P1
	
	

	X2 ke Y2
	P2
	
	

	Z ke Y2
	P5
	
	

	X1 melalui Y1 ke Y2
	
	P3 x P5
	P1 + (P3 x P5)

	X2 melalui Y1 ke Y2
	
	P4 x P5
	P2 + (P4 x P5)








4) Persamaan Struktur Regresi Jalur
Persamaan model struktur analisis jalur dari penelitian ini yaitu :
Y2 = α + β1X1 + β2X2 + β3Y1 + e2 ...............................(1)
Y1 = α + β1X1 + β2X2 + e1 ……………………………(2)
Keterangan :
Y2 = Nilai Perusahaan
Y1 = Kebijakan Dividen
X1 = Kebijakan Hutang
X2 = Kebijakan Investasi
α = Konstanta
β = Koefisien Regresi
e = Standar Error
5) Koefisiensi Korelasi Jalur
Untuk mengetahui besarnya koefisien korelasi antar variabel independen, maka penelitian juga menggunakan korelasi yang diolah melalui SPSS. Kuat atau lemahnya hubungan antar variabel independen dnegan dependen dapat dinyatakan dengan fungsi linier dan diukur dengan suatu nilai yang disebut koefisien korelasi. Korelasi dalam analisa ini adalah penguraian korelasi antar variabel terhadap variabel endogen.

	Koefisiensi Korelasi
	Taksiran

	0,80 – 1,000
	Sangat Kuat

	0,60 – 0,799
	Kuat

	0,40 – 0,599
	Cukup Kuat

	0,20 – 0,399
	Rendah

	0,00 – 0,199
	Sangat Rendah



6) Uji t
Uji ini bertujuan untuk mengatahui pengaruh parsial variabel independen dengan variabel dependen. Pengujian ini menggunakan pengujian dua arah. Uji t dilakukan dengan membandingkan nilai t hitung dengan t tabel pada tingkat kepercayaan α = 0,05.
Kriteria penilaian uji t adalah sebagai berikut: 
a. Jika signifikan t > α= 0,05 maka hipotesis ditolak yang artinya tidak signifikan.
b. Jika signifikan t <= α = 0,05 maka hipotesis diterima yang artinya signifikan.
7) Koefisiensi Determinasi
Koefisien determinasi mengukur kemampuan model regresi dalam menjelaskan variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel independen. Nilai koefisien determinasi berkisar antara nol hingga satu. Nilai R -Squared yang tinggi menunjukkan bahwa model regresi dapat menjelaskan sebagaian besar variasi variabel dependen, sedangkan R-Squared rendah menunjukkan bahwa model regresi kurang mampu menjelaskan variabel dependen. Jika R2 = 0 berarti tidak ada hubungan antar variabel independen dengan variabel dependen, sebaliknya jika = 1 maka terdapat suatu hubungan sempurna (Ghozali, 2018). Perhitungan nilai variance variabel intervening yang tidak dijelaskan oleh varibel independen dinotasikan dengan nilai ɛ1 = √1 – R2 dan nilai variance menunjukkan variabel dependen yang tidak dapat dijelaskan variabel independen dan mediasi dinotasikan dengan nilai ɛ2 = √1 – R2 .
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