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ABSTRAK 

 

PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN, LEVERAGE, PERTUMBUHAN 

PENJUALAN, DAN PROFITABILITAS TERHADAP NILAI 

PERUSAHAAN SEKTOR ENERGI YANG TERDAFTAR DI BEI 

PERIODE 2019-2023 

 

 

Oleh 

 

Putri Natasya 

 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen, Leverage, 

pertumbuhan penjualan, dan profitabilitas terhadap  nilai  perusahaan  pada  

perusahaan  sektor energi yang  terdaftar  di  Bursa  Efek Indonesia  (BEI)  periode  

2019 – 2023. Jenis  penelitian  ini  adalah  penelitian kuantitatif. Sampel  dalam  

penelitian  ini  diperoleh  dengan menggunakan  metode  purposive  sampling yang 

diperoleh  sebanyak 55 sampel  dari  11  perusahaan  sektor energi selama periode 

5 tahun.  Metode  analisis  yang  digunakan  adalah analisis   regresi   data panel.   

Hasil   penelitian   ini   menunjukkan   bahwa   kebijakan   dividen, pertumbuhan 

penjualan, dan profitabilitas secara parsial berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Sedangkan Leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Hasil penelitian ini secara simultan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Kata kunci: Nilai Perusahaan, Kebijakan Dividen, Leverage, Pertumbuhan 

Penjualan, Profitabilitas 

  



 
  

 

 

 

 

ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF DIVIDEND POLICY, LEVERAGE, SALES GROWTH, 

AND PROFITABILITY ON THE VALUE OF ENERGY SECTOR 

COMPANIES LISTED ON THE ISE FOR THE PERIOD 2019-2023 

 

 

By 

 

Putri Natasya 

 

 

 

This study aims to determine the effect of dividend policy, Leverage, sales growth, 

and profitability on firm value in energy sector companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange (ISE) for the period 2019 - 2023. This type of research is 

quantitative research. The sample in this study was obtained using purposive 

sampling method which obtained 55 samples from 11 energy sector companies over 

a 5-year period.  The analysis method used is panel data regression analysis.   The 

results of this study indicate that dividend policy, sales growth, and profitability 

partially have a significant positive effect on firm value. While Leverage has a 

significant negative effect on firm value. The results of this study simultaneously 

affect firm value. 

 

Keywords: Firm Value, Dividend Policy, Leverage, Sales Growth, Profitability 
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I. PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Pertumbuhan ekonomi merupakan salah satu tolak ukur penting dalam menilai 

kinerja suatu negara. Kebutuhan suatu negara dalam menjalankan kehidupannya 

bisa ditandai dengan melihat tingkat pertumbuhan ekonominya (Nadzir & 

Setyaningrum Kenda, 2023). Perekonomian Indonesia didukung oleh beberapa 

sektor ekonomi, termasuk manufaktur, pertanian, jasa, dan energi. Sektor energi 

merupakan salah satu sektor industri utama dalam perekonomian global. Sering 

kali, sektor energi memiliki dampak yang signifikan terhadap pertumbuhan negara 

maju maupun negara berkembang, termasuk Indonesia (Margireta & Khoiriawati, 

2022). Sebagai pemasok utama sumber daya energi, sektor ini secara langsung 

mempengaruhi industri-industri lain.  

 

Gambar 1. 1 Konsumsi Energi (BOE) Final Indonesia Tahun 2019-2023 

Sumber : databoks.katadata.co.id (2024) 
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Berdasarkan gambar 1.1 menurut databoks.katadata.co.id konsumsi energi final 

Indonesia dari tahun 2019 hingga 2023, pada tahun 2019, konsumsi energi final 

tercatat sebesar 963,06 juta BOE (Barrel of Oil Equivalent), namun mengalami 

penurunan menjadi 851,15 juta BOE pada tahun 2020, yang dipengaruhi oleh 

dampak pandemi COVID-19 yang menghambat aktivitas industri dan transportasi. 

Pada tahun 2021 hingga 2023 terdapat peningkatan signifikan dalam pemakaian 

energi di berbagai sektor. Pada tahun 2021, konsumsi energi final Indonesia tercatat 

sebesar 871 juta BOE. Konsumsi energi melonjak drastis mencapai 1,148 miliar 

BOE pada tahun 2022. Kemudian, pada tahun 2023, konsumsi energi final kembali 

mengalami kenaikan, mencapai 1,220 miliar BOE. Peningkatan ini didorong oleh 

pertumbuhan sektor industri, transportasi, serta peningkatan akses listrik di 

berbagai daerah di Indonesia. Namun, disamping kebutuhan energi yang terus 

bertambah pada setiap tahunnya, terdapat tantangan yang harus di hadapi 

perusahaan sektor energi untuk menjaga kinerja keuangan mereka.  

Dalam beberapa tahun terakhir, sektor energi di Indonesia mengalami perubahan 

signifikan yang dipengaruhi oleh perkembangan global dan domestik. Salah satu 

faktor utamanya adalah pergeseran global menuju energi bersih dan baru terbarukan 

(EBT), yang didorong oleh komitmen untuk mengatasi perubahan iklim. Sejalan 

dengan Pemerintah Indonesia yang telah menetapkan target ambisius untuk 

menurunkan emisi gas rumah kaca sebesar 93% di sektor energi melalui berbagai 

kebijakan strategis. Ini termasuk diberlakukannya Peraturan Presiden Nomor 112 

Tahun 2022 tentang Percepatan Pengembangan Energi Terbarukan untuk 

Penyediaan Listrik (Permana, 2023). Target ambisius pemerintah dalam mendorong 

pengembangan energi terbarukan ini membutuhkan dukungan investasi yang kuat, 

baik dari dalam negeri maupun global. Salah satu sarana penting untuk menarik dan 

mengelola investasi tersebut adalah pasar modal, yang memainkan peran strategis 

dalam mendistribusikan dana ke berbagai sektor industri, termasuk sektor energi.  

Investasi adalah bentuk penanaman aset atau dana perusahaan atau individu untuk 

jangka waktu tertentu agar dapat mencapai pengembalian yang lebih tinggi di masa 

depan (Harori & Sobita, 2023). Di Indonesia, peran investasi semakin signifikan 

seiring dengan upaya pemerintah untuk menarik modal dalam negeri maupun asing 

guna mendukung sektor-sektor strategis seperti energi, infrastruktur, dan teknologi. 
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Investasi tidak hanya menjadi alat untuk mencapai tujuan finansial, tetapi juga 

sebagai pendorong transformasi sektor-sektor utama di Indonesia, termasuk energi, 

yang sedang berupaya mencapai target pembangunan berkelanjutan. 

Tabel 1. 1 Rata-rata Harga Saham Sektor Energi Periode 2021-2023 

Tahun 2021 2022 2023 

Harga Saham 

(Rupiah) 
1.139,49 2.279,547 2.100,857 

Sumber : idx.co.id 

Berdasarkan tabel 1.1 menurut idx.co.id pada tahun 2022 terdapat kenaikan harga 

saham yaitu sebesar 2.279,547 rupiah dibandingkan pada tahun 2021 yaitu sebesar 

1.139,49 rupiah. Hal ini dikarenakan adanya konflik geopolitik, terutama perang 

Rusia-Ukraina, yang mengganggu pasokan energi global, termasuk gas dan 

minyak. Hal ini mendorong negara-negara Eropa untuk meningkatkan penggunaan 

batu bara sebagai alternatif. Akibatnya, permintaan komoditas energi seperti batu 

bara dan minyak meningkat secara signifikan, yang berdampak pada kenaikan 

harga komoditas dan saham sektor energi (Qolbi, 2022). Namun, pada tahun 2023 

terjadi penurunan harga saham yaitu sebesar 2.100,857 rupiah.  

Penurunan rata-rata harga saham pada 2023 disebabkan oleh beberapa hal, salah 

satunya dikarenakan terdapat beberapa tantangan investasi seiring dengan 

pengembangan EBT, yakni: pertama, regulasi yang sering berubah-ubah dalam 

waktu singkat dapat membuat perusahaan sulit untuk memprediksi dan 

menyesuaikan diri dengan kebijakan baru, sehingga menghambat investasi dan 

pengembangan EBT (Ahsan, 2021). Kedua, teknologi EBT masih relatif baru dan 

kompleks, sehingga memerlukan investasi yang besar dalam infrastruktur dan 

peralatan. Biaya tinggi ini dapat mengurangi daya tarik investor, terutama investor 

yang mencari keuntungan dalam jangka pendek. Ketiga, integrasi sumber EBT 

memerlukan koordinasi dan kompatibilitas antara sistem energi yang sudah ada 

dengan sistem EBT. Tantangan-tantangan tersebut membuat sektor ini menghadapi 

banyak risiko. Risiko ini dapat mengurangi minat investor, sehingga menyebabkan 

fluktuasi dan penurunan harga saham di sektor energi, baik untuk perusahaan energi 
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fosil maupun yang bergerak menuju EBT, yang pada akhirnya berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan-perusahaan di sektor energi.  

Penting untuk mengamati dan melakukan pengukuran nilai perusahaan sebelum 

melakukan investasi di perusahaan energi. Investor dapat menggunakan nilai 

perusahaan sebagai dasar untuk melihat performa perusahaan di masa mendatang, 

karena nilai perusahaan terkait dengan harga saham (Saputri & Giovanni, 2021a). 

Menurut teori keuangan, peningkatan nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh 

berbagai faktor, termasuk kebijakan dividen, struktur modal, dan tingkat 

pertumbuhan perusahaan. Dalam konteks sektor energi di Indonesia, nilai 

perusahaan juga menjadi ukuran keberhasilan perusahaan dalam menghadapi 

tantangan global, seperti transisi energi hijau dan pengurangan emisi karbon. Nilai 

perusahaan yang tinggi dalam konteks pasar modal menunjukkan kepercayaan 

terhadap kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dan bertahan dalam 

jangka panjang, sehingga investor akan mempercayakan investasi kepada 

perusahaan yang memiliki nilai perusahaan yang baik.  

Pengukuran nilai perusahaan dapat dilakukan dengan beberapa metode, antara  lain  

Tobins’Q, PER (Price Earning Ratio) dan PBV (Price To Book Value) (Komalasari 

& Yulazri, 2023). Pada penelitian ini pengukuran nilai perusahaan dilakukan 

dengan menggunakan metode Tobin's Q. Tobin's Q merupakan rasio yang sering 

digunakan oleh investor untuk menginformasikan keputusan investasi saham 

mereka. Metode ini mengindikasikan penilaian pasar terhadap potensi pendapatan 

perusahaan di masa kini dan masa depan (Amimakmur et al., 2024). Metode  Tobin’s  

Q  memudahkan  investor dalam menyederhanakan proses penetapan kebijakan 

investasi karena metode ini menunjukkan keadaan naik turunnya perusahaan.  Oleh 

karena itu, sangat penting untuk memahami faktor-faktor yang memengaruhi nilai 

perusahaan, terutama di industri penting seperti sektor energi. 

Terdapat beberapa faktor penting yang dapat memengaruhi nilai perusahaan, 

diantaranya adalah kebijakan dividen, Leverage, pertumbuhan penjualan, dan 

profitabilitas. Kebijakan dividen perusahaan mengindikasikan bagaimana 

perusahaan mendistribusikan laba kepada para pemegang saham, yang bisa 

menggambarkan sinyal positif atau negatif terhadap kinerja perusahaan. Kebijakan 
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dividen yang konsisten dan menarik diyakini mampu meningkatkan kepercayaan 

investor, yang pada akhirnya akan meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan 

(Widyandito, 2024). Penelitian terdahulu, seperti penelitian yang dilakukan oleh 

Iswara (2019) membuktikan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan objek perusahaan 

barang industri konsumsi yang terdaftar pada bursa efek Indonesia. Namun, 

penelitian yang dilakukan oleh Hidayat, (2020) yang menggunakan objek 

perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di bursa efek Indonesia, 

menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Kedua penelitian ini menggunakan proksi yang sama 

yaitu PBV untuk mengukur nilai perusahaan dan DPR untuk mengukur kebijakan 

dividennya. 

Selain kebijakan dividen, Leverage juga digunakan untuk mengukur nilai 

perusahaan. Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa 

besar aktiva  perusahaan,  serta  sejauh  mana  perusahaan  menggunakan  utang 

(Putra dkk, 2020). Tingkat Leverage yang tinggi dapat meningkatkan risiko 

keuangan perusahaan dan mungkin berpotensi mengurangi daya tarik bagi investor. 

Penelitian yang dilakukan oleh Sari, (2021) menyatakan bahwa Leverage 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan objek 

pada perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia  yang terdaftar di bursa 

efek Indonesia. Namun, penelitian yang dilakukan oleh, Rivandi & Petra, (2022) 

pada objek perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di bursa 

efek Indonesia menyatakan bahwa Leverage berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan.  

Selain kedua faktor diatas, investor juga menggunakan pertumbuhan penjualan dan 

profitabilitas dalam mengukur nilai perusahaan. Pertumbuhan penjualan 

mencerminkan pencapaian perusahaan di masa lalu, dan digunakan untuk 

memprediksikan pencapaian perusahaan di masa depan (Arianti & Yatiningrum, 

2022). Pertumbuhan penjualan yang konsisten merupakan tanda bahwa perusahaan 

dapat mempertahankan dan meningkatkan pangsa pasarnya, hal ini dapat 

berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Di sisi lain, penurunan pertumbuhan 

penjualan dapat membuat investor khawatir akan prospek perusahaan di masa 
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mendatang. Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Fajriah dkk., (2022) pada 

objek sub sektor makanan & minuman yang terdaftar di BEI menyatakan bahwa 

pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Namun, penelitian yang dilakukan oleh Romadhina & Andhitiyara, 

(2021) pada objek sektor real estate yang terdaftar di BEI menyatakan bahwa 

pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Profitabilitas merupakan indikator utama dalam menilai kinerja keuangan suatu 

perusahaan. Perusahaan secara keseluruhan bertujuan untuk memperoleh 

keuntungan atau laba yang maksimal maka perusahaan perlu mengetahui 

perkembangan usahanya secara berkala, agar perusahaan dapat bergerak untuk 

kelangsungan hidupnya sehingga tujuan perusahaan dapat tercapai dengan hasil 

yang maksimal (Viyanis dkk., 2023). Profitabilitas mencerminkan efisiensi 

operasional dan daya saing perusahaan di pasar. Perusahaan dengan tingkat 

profitabilitas yang tinggi cenderung lebih menarik bagi investor karena 

menandakan stabilitas keuangan dan prospek pertumbuhan yang baik. Penelitian 

yang dilakukan oleh Inayah, (2022) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun hal ini berbanding terbalik dengan 

hasil penelitian yang dilakukan oleh (Farizki dkk., 2021) yang menyatakan bahwa 

profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu yang tidak konsisten, peneliti tertarik untuk 

mengetahui konsistensi hasil dari pengukuran faktor-faktor yang mempengaruhi 

nilai perusahaan seperti kebijakan dividen, Leverage, pertumbuhan penjualan dan 

profitabilitas dengan menggunakan proksi-proksi yang telah ditentukan pada 

perusahaan sektor energi, khususnya yang terdaftar di BEI. Penelitian ini juga 

penting karena hanya sedikit penelitian yang secara langsung meneliti bagaimana 

variabel-variabel tersebut mempengaruhi nilai perusahaan di sektor energi, 

khususnya di Indonesia.  

Pemilihan sektor energi sebagai objek penelitian ini menjadi sangat relevan karena 

sektor ini berada di persimpangan antara kebutuhan ekonomi dan tuntutan 

lingkungan. Perusahaan di sektor energi tidak hanya dituntut untuk meningkatkan 

kinerja keuangan mereka tetapi juga harus mempertimbangkan keberlanjutan 
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jangka panjang di tengah peralihan menuju energi yang lebih ramah lingkungan.  

Dengan memahami faktor-faktor ini, diharapkan dapat membantu perusahaan 

membangun strategi yang lebih efektif untuk meningkatkan nilai perusahaan dan 

menarik lebih banyak investor. Sehingga, peneliti melakukan penelitian ini dengan 

judul “Pengaruh Kebijakan Dividen, Leverage, Pertumbuhan Penjualan, dan 

Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Sektor Energi yang 

Terdaftar di BEI Periode 2019-2023”. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan, maka rumusan masalah dari 

penelitian ini adalah : 

1. Apakah kebijakan dividen berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2023? 

2. Apakah Leverage berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan 

pada sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-

2023? 

3. Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh secara signifikan terhadap 

nilai perusahaan pada sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2023? 

4. Apakah profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2023? 

5. Apakah kebijakan dividen, Leverage, pertumbuhan penjualan, dan 

profitabilitas secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2023? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah tersebut, penelitian ini bertujuan:  

1. Untuk mengetahui signifikasi pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan pada sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2023 

2. Untuk mengetahui signifikasi pengaruh Leverage terhadap nilai perusahaan 

pada sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-

2023 

3. Untuk mengetahui signifikasi pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap 

nilai perusahaan pada sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2023 

4. Untuk mengetahui signifikasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan pada sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2023 

5. Untuk mengetahui signifikasi pengaruh secara simultan kebijakan dividen, 

Leverage, pertumbuhan penjualan, dan profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan pada sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2023. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

1.4.1 Secara Teoritis 

Penelitian ini akan meningkatkan pengetahuan tentang keuangan perusahaan, 

khususnya tentang pengaruh kebijakan dividen, Leverage, pertumbuhan penjualan, 

dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan serta penelitian ini dapat digunakan 

sebagai referensi untuk peneliti selanjutnya. 

1.4.2 Secara Praktis 

1. Bagi Investor, 

Penelitian ini dapat memberikan pengetahuan terkait dengan pengaruh 

kebijakan dividen, Leverage, pertumbuhan penjualan, dan profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan terutama dalam sektor energi, investor dapat 
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membuat keputusan investasi yang lebih informasional dan strategis untuk 

memaksimalkan keuntungan mereka dan mengurangi risiko investasi. 

2. Bagi Perusahaan, 

Penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan dalam 

pengambilan keputusan terhadap perusahaannya yang berkaitan dengan 

kebijakan dividen, Leverage, pertumbuhan penjualan, dan profitabilitas, 

dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan. 
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II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori Sinyal 

Teori sinyal pertama kali diperkenalkan oleh Michael Spence pada tahun 1973 

dalam lingkup ekonomi informasi. Sejak saat itu, teori ini telah berkembang 

menjadi landasan penting dalam pengambilan keputusan di bidang manajemen. 

Teori sinyal menjelaskan bagaimana pihak yang memiliki informasi lebih (biasanya 

disebut agent) dapat menyampaikan sinyal kepada pihak yang kurang informasi 

(principal) untuk mengurangi ketidakpastian informasi dalam pengambilan 

keputusan (Spence, 1973). Ketidakpastian di pasar dapat menimbulkan 

permasalahan, seperti adverse selection, yaitu kondisi dimana sebelum proses jual 

beli saham berlangsung, terdapat pihak yang mendapatkan informasi yang lebih 

banyak daripada pihak lain (Panjaitan, 2022). Untuk mengatasi permasalahan ini, 

perusahaan dapat memberikan sinyal yang mencerminkan kualitas atau prospek 

keuangan mereka. 

Sinyal-sinyal informasi ini dapat disampaikan melalui berbagai metode, seperti 

penyebaran data akuntansi dalam laporan keuangan, langkah-langkah manajerial 

yang bertujuan untuk mencapai tujuan pemilik, atau melalui pariwara yang 

menekankan kelebihan entitas dibandingkan dengan pesaing (Dharma & Riswan, 

2025). Informasi yang diberikan oleh manajemen mengenai kinerja keuangan dan 

informasi pasar eksternal berfungsi membantu manajemen dalam menentukan 

keputusan yang berfungsi untuk meningkatkan nilai perusahaan (Putro & Risman, 

2021). Dengan sinyal yang tepat, manajemen dapat menggambarkan kualitas 

perusahaan, yang pada akhirnya mampu meningkatkan nilai perusahaan di mata 

investor. 
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Dalam proses penyampaian sinyal, terdapat dua pihak utama, yaitu pengirim sinyal 

dan penerima sinyal. Pengirim sinyal merupakan pihak yang memiliki akses 

informasi lebih mendalam (seperti manajemen perusahaan) yang memberikan 

sebuah isyarat atau tanda-tanda dalam bentuk data yang merefleksikan keadaan 

suatu perusahaan atau entitas, yang nantinya berguna bagi pihak penerima yaitu, 

pihak yang informasinya lebih terbatas (seperti investor atau pemegang saham) 

(Fadhilah & Rohman, 2022). Penerima sinyal akan menafsirkan informasi yang 

diterima dan memanfaatkannya dalam pengambilan keputusan, seperti 

memutuskan untuk berinvestasi di perusahaan tersebut atau tidak. 

Salah satu aspek penting dalam teori sinyal adalah bahwa sinyal tersebut harus 

memiliki transparansi dan kredibilitas. Transparansi ini memberikan sinyal positif 

kepada publik dan investor bahwa perusahaan menjalankan praktik bisnis yang etis 

dan bertanggung jawab (Raihan dkk, 2024) . Sinyal yang efektif adalah sinyal yang 

sulit untuk ditiru oleh perusahaan dengan kinerja yang kurang baik. Sebagai contoh, 

perusahaan dengan kondisi keuangan yang kuat mampu memberikan dividen yang 

tinggi, sementara perusahaan dengan kondisi lebih lemah mungkin tidak bisa 

meniru tindakan tersebut karena keterbatasan arus kas. Sehingga, sinyal yang 

dikirimkan oleh perusahaan yang memiliki kekuatan finansial lebih cenderung 

dipercaya oleh pasar dan dianggap memiliki kredibilitas yang lebih tinggi. Namun, 

tidak setiap sinyal yang disampaikan bersifat positif, dan tidak semua keputusan 

perusahaan dipersepsikan oleh pasar sebagai sinyal yang kuat. Oleh karena itu, teori 

sinyal juga mencakup pemahaman bahwa sinyal yang negatif dapat merusak 

reputasi perusahaan di pasar modal, yang pada akhirnya bisa menurunkan nilai 

perusahaan. 

Secara keseluruhan, teori sinyal memberikan kerangka kerja yang komprehensif 

untuk memahami bagaimana perusahaan di sektor energi menyampaikan informasi 

penting kepada pasar. Dalam konteks penelitian ini, kebijakan dividen, Leverage, 

serta pertumbuhan penjualan dan laba dapat dipahami sebagai sinyal yang 

digunakan oleh perusahaan untuk menciptakan persepsi positif di kalangan 

investor. Sinyal-sinyal ini pada akhirnya akan mempengaruhi cara investor 

mengevaluasi perusahaan, yang kemudian tercermin dalam harga saham dan nilai 

perusahaan secara keseluruhan. Dalam hal ini, teori sinyal sangat relevan karena 
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dapat menjelaskan bagaimana informasi internal perusahaan disampaikan ke pasar 

modal dan bagaimana pengaruhnya terhadap nilai perusahaan, yang menjadi fokus 

penelitian ini.  

2.1.2 Teori Bird in Hand 

Teori Bird in Hand dikemukakan oleh Gordon (1963) dan Lintner (1956) yang 

menyatakan bahwa investor lebih menyukai kepastian dividen dibandingkan 

dengan keuntungan modal masa depan yang lebih tinggi dan tidak pasti (Morni et 

al., 2019). Prinsip utama teori ini adalah bahwa dividen memberikan kepastian 

pengembalian investasi yang lebih tinggi karena langsung diterima oleh investor, 

sementara capital gain dianggap lebih berisiko karena bergantung pada fluktuasi 

pasar dan kinerja perusahaan di masa mendatang.  

Dengan menerima dividen, investor merasa lebih aman karena pendapatan tersebut 

tidak tergantung pada keputusan manajer perusahaan atau kondisi pasar yang tidak 

menentu. Hal ini sejalan dengan pandangan bahwa Teori ‘bird in hand’, sesuai 

dengan peribahasa nya yang mengartikan bahwa ‘seekor burung dalam genggaman 

lebih berarti daripada dua ekor burung dalam semak.’ ‘Seekor burung dalam 

genggaman’ melambangkan pembayaran dividen dari suatu saham, dimana hal 

tersebut menjadi preferensi bagi investor. Hal tersebut lebih baik dibandingkan 

dengan ‘two in the bush’ yang mewakilkan capital gain yang belum pasti akan 

diperoleh walaupun memiliki prospek dengan nilai yang tinggi (Yanti & Trisna, 

2023). 

Berdasarkan teori bird in hand, kebiiakan dividen berpengaruh positif terhadap 

harga pasar saham. Artinya, jika dividen yang dibagikan perusahaan semakin besar, 

harga pasar perusahaan tersebut akan semakin tinggi dan sebaliknya (Hidayat, 

2020). Kenaikan dividen yang besar mengindikasikan sinyal positif dimana 

manajemen merasa optimis atas masa depan perusahaan, sehingga mampu 

menggambarkan pengelolaan manajemen perusahaan dijalankan dengan baik. 

Keuntungan dari teori bird in the hand adalah bahwa perusahaan yang membagikan 

dividen tinggi kepada para investor cenderung mengalami kenaikan harga saham, 

karena tingginya minat investor untuk menanamkan modal di perusahaan tersebut. 

Namun, teori ini juga memiliki kelemahan, yaitu para investor harus menanggung 
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beban pajak yang lebih besar akibat tingginya jumlah dividen yang diterima 

(Kristian & Viriany, 2021). Investor melihat dividen sebagai bentuk pengembalian 

yang nyata dan segera, sehingga mereka lebih cenderung menghargai perusahaan 

yang memiliki kebijakan dividen konsisten.  

Dalam konteks penelitian ini, teori Bird in Hand memberikan dasar untuk 

memahami hubungan antara kebijakan dividen dan nilai perusahaan. Teori ini 

relevan dalam menjelaskan bagaimana investor menilai perusahaan berdasarkan 

kebijakan pembagian dividen, terutama di sektor energi, di mana kepastian 

pengembalian investasi menjadi perhatian utama. Kebijakan dividen yang kuat 

tidak hanya memberikan kepercayaan kepada investor tetapi juga mencerminkan 

stabilitas perusahaan dalam mengelola pendapatan dan pengeluaran. 

2.1.3 Dividend Irrelevance Theory 

Teori Dividend Irrelevance atau ketidakterkaitan dividen terhadap nilai perusahaan 

pertama kali dikemukakan oleh Modigliani dan Miller (1961). Dalam 

pandangannya, nilai suatu perusahaan tidak ditentukan oleh kebijakan dividen yang 

diterapkan, melainkan oleh kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan 

mengelola investasi yang produktif (Miller & Modigliani, 1961). Perusahaan   akan   

menggunakan   laba   untuk   membelanjai   investasi   jika return yang dibutuhkan  

lebih  besar.  Setelah  semua proyek  investasi  yang  dapat  diterima  dibelanjakan,  

laba bersih  perusahaan  baru  dibagikan  sebagai  dividen  kas  kepada  pemegang  

saham. Modigliani dan Miller menjelaskan, walaupun investor menerima dividen 

pada akhirnya investor akan tetap kembali menginvestasikan dividen yang 

diterimanya pada perusahaan yang sama atau perusahaan yang memiliki risiko yang 

hampir sama (Darmawan, 2018) 

Teori ini didasarkan pada asumsi bahwa pasar modal beroperasi dalam kondisi 

sempurna. Di pasar modal yang sempurna, semua pedagang memiliki informasi 

yang sama dan sempurna tentang harga saham saat ini dan semua karakteristik lain 

yang relevan dari saham. (Jumintang dkk., 2022). Asumsi tersebut meliputi tidak 

adanya pajak, tidak terdapat biaya transaksi atau biaya emisi saham, tidak ada 

ketidakseimbangan informasi antara manajemen dan investor, serta seluruh pelaku 
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pasar bersikap rasional. Dalam kondisi seperti ini, investor dianggap mampu 

menciptakan sendiri aliran kas yang diinginkan, terlepas dari kebijakan dividen 

perusahaan. Artinya, jika perusahaan tidak membagikan dividen, investor dapat 

menjual sebagian saham yang dimilikinya untuk memperoleh dana tunai. 

Sebaliknya, jika perusahaan membagikan dividen, investor dapat menginvestasikan 

kembali dana tersebut sesuai kebutuhannya. 

Berdasarkan kerangka pemikiran tersebut, distribusi dividen dipandang tidak 

memiliki efek terhadap nilai pasar perusahaan. Keputusan untuk membagikan atau 

menahan laba hanya akan memengaruhi struktur pembiayaan perusahaan, tetapi 

tidak memengaruhi total kekayaan pemegang saham. Dalam konteks ini, laba 

ditahan yang diinvestasikan kembali akan meningkatkan nilai perusahaan melalui 

akumulasi aset produktif, sedangkan dividen yang dibagikan akan menurunkan 

nilai ekuitas perusahaan dalam jumlah yang sama (Nababan dkk., 2025). Oleh 

karena itu, keseimbangan nilai tetap terjaga dan nilai perusahaan secara keseluruhan 

tidak berubah. 

Lebih lanjut, teori ini menekankan bahwa uang yang diciptakan oleh operasi 

perusahaan saja yang menentukan nilainya, bukan bagaimana pendapatan tersebut 

didistribusikan antara dividen dan laba ditahan (Novi dkk., 2023) Apabila 

perusahaan mampu menghasilkan proyek investasi dengan tingkat pengembalian 

yang tinggi, maka nilai perusahaan akan meningkat tanpa perlu bergantung pada 

besar kecilnya dividen yang dibagikan. Dengan kata lain, kebijakan dividen hanya 

merupakan pilihan teknis yang tidak memiliki dampak terhadap nilai fundamental 

perusahaan. 

Dalam konteks penelitian ini, teori Dividend Irrelevance menjadi dasar konseptual 

dalam menilai bahwa variabel kebijakan dividen dapat saja tidak memiliki 

pengaruh terhadap nilai perusahaan apabila kondisi ideal terpenuhi. Meskipun 

kondisi pasar nyata sering kali tidak sepenuhnya ideal, teori ini tetap memberikan 

kerangka awal dalam memahami bahwa keberhasilan keuangan dan nilai suatu 

perusahaan lebih ditentukan oleh kemampuan perusahaan mengelola operasi dan 

investasinya, daripada oleh kebijakan pembagian laba itu sendiri. 
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2.1.4 Agency Theory 

Teori agensi (agency theory) pertama kali diperkenalkan oleh Jensen dan Meckling 

(1976). (Jensen & Meckling, 1976) menjelaskan agensi sebagai kontrak di mana 

satu atau lebih orang (prinsipal) melibatkan orang lain (agen) untuk melakukan 

beberapa layanan atas nama mereka yang melibatkan delegasi beberapa wewenang 

pengambilan keputusan kepada agen. Hubungan  yang  terjadi  disebabkan  oleh  

adanya  suatu  kontrak  antara  pemegang  saham (principal) dan  manajer (agent). 

Dalam konteks perusahaan, pemilik perusahaan menyerahkan wewenang 

pengelolaan kepada manajer dengan harapan bahwa manajer akan bertindak sesuai 

dengan kepentingan pemilik. Namun, potensi konflik atau masalah agensi dapat 

muncul. 

Masalah agensi timbul ketika informasi yang diberikan manajer (agent) kepada 

pemilik perusahaan (principal) tidak mencerminkan keadaan perusahaan yang 

sesungguhnya, karena manajer dengan pemilik perusahaan mempunyai 

kepentingan yang berbeda (Adi, 2020). Manajer, sebagai agen, tidak selalu 

bertindak demi kepentingan terbaik pemegang saham, tetapi justru mengejar 

kepentingan pribadi seperti memperoleh kompensasi lebih tinggi, memperluas 

perusahaan secara berlebihan (empire building), atau menghindari risiko yang 

mungkin justru dibutuhkan oleh pemilik. Dalam situasi ini, pemilik perusahaan 

mungkin menghadapi kerugian karena manajer tidak mengelola sumber daya 

perusahaan secara efisien. Untuk memastikan agent melaksanakan tugas dan 

tanggung jawabnya maka akan timbul yang namanya biaya keagenan (Sutisna dkk., 

2024). Biaya keagenan yaitu biaya yang ditanggung oleh pemilik untuk mengawasi 

dan mengontrol perilaku agen agar selaras dengan kepentingan mereka, seperti 

biaya audit, insentif kinerja, atau mekanisme tata kelola.  

Dalam kaitannya dengan kebijakan keuangan perusahaan, teori agensi juga relevan 

untuk menjelaskan beberapa keputusan strategis, termasuk kebijakan dividen dan 

struktur modal. Misalnya, kebijakan dividen dapat digunakan sebagai alat 

pengendalian agensi. (Jensen & Meckling, 1976) menyatakan dengan mengurangi 

kas yang dikendalikan manajer, dividen memaksa perusahaan untuk lebih disiplin 

dalam alokasi sumber daya dan mengurangi ruang lingkup perilaku oportunistik. 
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Selain itu, penggunaan utang atau leverage juga dapat berfungsi sebagai mekanisme 

disiplin keuangan bagi manajer karena menuntut kewajiban pembayaran bunga 

secara berkala yang harus dipenuhi, sehingga memaksa manajer bertindak lebih 

efisien dan fokus pada profitabilitas. 

Teori agensi juga berkaitan dengan nilai perusahaan. Ketika mekanisme 

pengawasan dan insentif tidak berjalan dengan baik, potensi konflik agensi akan 

menurunkan efisiensi operasional dan kepercayaan investor, yang pada akhirnya 

dapat menurunkan nilai perusahaan di pasar. Sebaliknya, jika perusahaan mampu 

mengelola hubungan agensinya secara efektif, baik melalui transparansi informasi, 

struktur kepemilikan yang tepat, atau pengambilan keputusan keuangan yang bijak, 

maka konflik dapat diminimalkan dan nilai perusahaan akan meningkat. 

Dengan demikian, teori agensi memberikan pemahaman penting mengenai 

bagaimana struktur hubungan antara pemilik dan pengelola dapat memengaruhi 

kebijakan dan kinerja perusahaan. Teori ini menjadi dasar konseptual yang relevan 

dalam menganalisis pengaruh kebijakan dividen, leverage, pertumbuhan 

perusahaan, hingga profitabilitas terhadap nilai perusahaan, karena semua 

keputusan tersebut pada dasarnya dipengaruhi oleh kepentingan dan interaksi antara 

pihak prinsipal dan agen. 

2.1.5 Teori Tax Preference 

Teori Tax Preference dikembangkan sebagai salah satu penjelasan mengapa 

kebijakan dividen dapat memengaruhi nilai perusahaan, khususnya dalam konteks 

perpajakan. Tax Preference Theory menjelaskan investor lebih menyukai capital 

gains dibandingkan dengan dividen karena tarif pajak capital gains lebih rendah 

dibandingkan tarif pajak dividen (Litzenberger dan Ramaswamy, dalam Feryansyah 

dkk., 2020). Dalam banyak sistem perpajakan, termasuk di Indonesia, dividen 

sering dikenakan pajak yang lebih tinggi atau langsung dipotong dibandingkan 

dengan capital gain yang diterima dari kenaikan harga saham. Hal ini menyebabkan 

investor cenderung memilih perusahaan yang menahan laba dan 

menginvestasikannya kembali, dibandingkan perusahaan yang secara rutin 

membagikan dividen dalam jumlah besar. bagi  para  investor, pendapatan yang  
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relevan bagi mereka bukanlah dalam bentuk dividen ataupun capital gain, 

melainkan  pendapatan  setelah  pajak (Sormin, 2021) 

Perbedaan perlakuan pajak antara capital gain dan dividen dapat mendorong 

perilaku arbitrase pajak oleh investor (Hourani & Perret, 2025). Menurut teori ini, 

capital gain memberikan fleksibilitas kepada investor dalam hal waktu realisasi 

pajak, karena pajak atas capital gain baru akan dibayarkan saat investor menjual 

saham. Sebaliknya, dividen yang dibagikan secara tunai akan langsung dikenai 

pajak pada saat diterima. Oleh karena itu, investor yang ingin mengoptimalkan 

keuntungan bersih mereka dari investasi akan lebih memilih perusahaan dengan 

kebijakan dividen rendah atau tidak membagikan dividen sama sekali.  

Implikasi dari teori ini terhadap nilai perusahaan adalah bahwa semakin tinggi 

beban pajak atas dividen, semakin besar kemungkinan investor menilai lebih tinggi 

perusahaan yang menahan laba dan mengalokasikannya untuk investasi 

produktif.  apabila perusahaan perusahaan membagikan dividen yang besar, maka 

akan berpengaruh terhadap semakin rendahnya harga suatu perusahaan (Chan dkk., 

2022). Dengan demikian, kebijakan dividen rendah justru bisa meningkatkan nilai 

perusahaan karena preferensi investor terhadap keuntungan yang ditangguhkan 

(deferred income) melalui capital gain yang dikenai pajak lebih rendah atau 

ditunda.  

Dalam konteks penelitian ini, teori Tax Preference mendukung pemahaman bahwa 

kebijakan dividen tidak selalu berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Dalam 

situasi tertentu, membagikan dividen justru dapat mengurangi nilai bersih yang 

diterima investor setelah pajak, yang kemudian memengaruhi persepsi dan valuasi 

mereka terhadap perusahaan di pasar modal. 

2.1.6 Teori Pecking Order 

Teori Pecking Order diperkenalkan oleh Donaldson (1961) dan dikembangkan 

lebih lanjut oleh Myers dan Majluf (1984). Teori ini menjelaskan bahwa perusahaan 

memiliki hierarki dalam pemilihan sumber pendanaan untuk membiayai aktivitas 

bisnis mereka (Sartika & Mutoharoh, 2024). Urutan preferensi pendanaan dimulai 

dari sumber internal, seperti laba ditahan, sebelum beralih ke pendanaan eksternal 
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seperti utang, dan terakhir melalui penerbitan saham baru. Teori Pecking Order 

bergantung pada konsep informasi asimetris antara manajer dan investor yang 

memandu manajer dalam preferensi mereka untuk meningkatkan keuangan (Agyei 

et al., 2020). 

Teori Pecking Order menunjukkan bahwa perusahaan lebih memilih menggunakan 

laba ditahan untuk membayar dividen dan membiayai investasi baru (Oktavina et 

al., 2022). Jika pendanaan internal tidak mencukupi, perusahaan cenderung beralih 

ke utang karena biaya modal utang biasanya lebih rendah daripada biaya modal 

ekuitas. Selain itu, penerbitan saham baru dianggap sebagai opsi terakhir karena 

pengumuman saham baru akan menimbulkan signal negatif bagi investor sehingga 

dapat memengaruhi kepercayaan para investor (Rahmahwati dkk., 2022). 

Penerapan teori ini pada sektor energi, seperti yang menjadi fokus penelitian, 

memiliki implikasi penting. Sektor energi dikenal sebagai sektor yang padat modal, 

sehingga kebutuhan pendanaan seringkali tidak dapat sepenuhnya dipenuhi melalui 

sumber internal. Oleh karena itu, keputusan pendanaan yang sesuai dengan hierarki 

Pecking Order dapat membantu perusahaan mengelola risiko pendanaan, 

memaksimalkan efisiensi biaya modal, dan mempertahankan kepercayaan investor. 

Selain itu, teori ini membantu menjelaskan dinamika kebijakan dividen. Perusahaan 

yang memiliki peluang investasi yang tinggi cenderung menahan laba untuk 

mendanai pertumbuhan mereka, sehingga mengurangi pembayaran dividen. 

Sebaliknya, perusahaan yang stabil dengan kebutuhan investasi yang lebih rendah 

mungkin lebih cenderung membayar dividen yang lebih tinggi.  

Dalam konteks penelitian ini, teori Pecking Order relevan untuk menjelaskan 

bagaimana Leverage dapat memengaruhi nilai perusahaan. Perusahaan yang 

mengikuti hierarki pendanaan ini akan cenderung memanfaatkan utang sebagai 

sumber pendanaan kedua setelah laba ditahan, sehingga struktur modalnya akan 

memengaruhi persepsi pasar dan nilai perusahaan. Teori ini juga memberikan 

wawasan tentang hubungan kebijakan dividen dengan strategi pendanaan 

perusahaan, terutama di sektor energi, di mana kebutuhan investasi yang besar 

menjadi tantangan utama. 
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2.1.7 Nilai Perusahaan 

Nilai Perusahan adalah persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan 

yang sering dikaitkan dengan  harga saham (Kolamban dkk., 2020). Nilai ini 

mencerminkan persepsi pasar terhadap kinerja perusahaan di masa sekarang dan 

masa depan. Nilai perusahaan tidak hanya menggambarkan nilai aset yang dimiliki,  

tetapi juga mencakup penilaian terhadap prospek masa depan, potensi 

pertumbuhan, kualitas manajemen, serta persepsi pasar mengenai risiko yang 

melekat pada perusahaan tersebut. Nilai perusahaan meningkat dengan naiknya 

harga saham yang ditandai dengan tingginya investasi pemegang saham, untuk 

mencapai tujuan perusahaan maka perusahaan harus memenuhi kebutuhannya 

sehingga kinerjanya dapat maksimal (Martha & Ravena, 2022).  

Penentuan nilai perusahaan memiliki signifikansi besar bagi investor karena dapat 

memberikan gambaran mengenai potensi pengembalian investasi yang diharapkan. 

Selain itu, nilai perusahaan sering kali dijadikan acuan dalam strategi merger dan 

akuisisi, di mana perusahaan dengan nilai pasar yang tinggi cenderung lebih 

menarik bagi calon investor. Perusahaan yang berhasil meningkatkan efisiensi 

operasional, memperkuat struktur modal, dan menjaga konsistensi dalam 

pembagian dividen biasanya dianggap memiliki nilai yang lebih tinggi. 

Dalam konteks pasar saham, nilai perusahaan sering diukur melalui kapitalisasi 

pasar, yaitu harga saham dikalikan dengan jumlah saham yang beredar. 

Memaksimalkan nilai perusahaan dianggap lebih tepat sebagai tujuan utama suatu 

perusahaan, karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan, berarti 

memaksimalkan nilai sekarang dari seluruh keuntungan yang akan diterima 

pemegang saham di masa mendatang (Muharramah & Hakim, 2021).  

Secara keseluruhan, nilai perusahaan merupakan konsep yang sangat krusial karena 

mencerminkan persepsi pasar terhadap kinerja dan potensi perusahaan di masa 

depan. Nilai perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh kondisi keuangan saat ini, 

tetapi juga oleh proyeksi pertumbuhan, strategi manajemen, dan bagaimana 

perusahaan direspons oleh investor. Dengan kata lain, nilai perusahaan 

mencerminkan tingkat kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan 

untuk menghasilkan laba di masa depan dan mengelola risiko yang mungkin 
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muncul. Berikut adalah beberapa metode yang digunakan untuk mengukur nilai 

perusahaan:  

1. Price Earning Ratio (PER)  

Rasio harga terhadap laba (Price Earning Ratio) mencerminkan penilaian 

pasar saat ini terhadap suatu saham berdasarkan keuntungan yang diperoleh 

per lembar saham. Rasio ini mengindikasikan seberapa besar investor 

bersedia membayar untuk setiap satuan moneter dari pendapatan yang 

dihasilkan, dan biasanya dinyatakan dalam bentuk angka desimal. Menurut 

Nopiyanti & Darmayanti dalam Wiratno & Yustrianthe, (2022) PER dapat 

dirumuskan sebagai berikut: 

 

PER =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 

Rumus 2. 1 Price Earning Ratio 

 

2. Price to Book Value (PBV) 

Rasio ini menggambarkan sejauh mana pasar menghargai nilai buku saham 

suatu perusahaan. Selain itu, metode ini juga menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam menciptakan nilai yang relatif terhadap jumlah modal 

yang diinvestasikan. Menurut Rusdi dalam Wiratno & Yustrianthe, (2022) 

PBV dapat dirumuskan sebagai berikut: 

 

PBV =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑝𝑒𝑟𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑏𝑢𝑘𝑢 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 

Rumus 2. 2 Price to Book Value 

 

3. Tobin’s Q 

Metode Tobin's Q merupakan sebuah rasio yang digunakan untuk mengukur 

nilai perusahaan dengan mempertimbangkan nilai aset berwujud dan tidak 

berwujud (Dzahabiyya dkk., 2020). Menurut Mediyanti dkk dalam Ana 

(2022), Tobin’s Q dapat dirumuskan sebagai berikut: 
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𝑇obin′s Q =
𝑀𝑉𝐸 + 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝐴
 

Rumus 2. 3 Tobin’s Q 

Keterangan : 

MVE = nilai pasar ekuitas 

Debt = total utang 

TA = total aset 

Pada penelitian ini, metode yang digunakan untuk mengukur nilai 

perusahaan adalah Tobins’Q. Alasan memilih rasio Tobin’q dalam 

penelitian ini karena penghitungan rasio Tobin’s Q lebih rasional mengingat 

unsur unsur kewajiban juga dimasukkan sebagai dasar penghitungan 

(Chairunnisa, 2019). 

2.1.8 Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen merupakan keputusan pembagian laba untuk para pemegang 

saham berdasarkan saham yang dimiliki di suatu perusahaan (Fitriana & Febrianto, 

2020). Kebijakan dividen memiliki signifikansi penting dalam bidang keuangan 

karena secara langsung memengaruhi nilai perusahaan dan persepsi investor 

terhadap perusahaan. Kemampuan perusahaan dalam membayar dividen sangat 

berkaitan dengan kemampuan perusahaan menghasilkan laba. Perusahaan yang 

memiliki aliran kas yang konsisten serta tingkat laba yang tinggi cenderung 

memberikan dividen yang lebih besar kepada pemegang sahamnya. Di sisi lain, 

perusahaan yang memiliki potensi pertumbuhan yang tinggi mungkin memilih 

untuk menahan laba dan menginvestasikannya kembali ke dalam bisnis, alih-alih 

membagikan dividen. Keputusan ini didasarkan pada keyakinan bahwa investasi 

kembali akan menghasilkan return yang lebih besar dalam jangka waktu yang lebih 

panjang. 

Secara umum, terdapat dua jenis kebijakan dividen, yakni kebijakan dividen tetap 

dan kebijakan dividen variabel. Dalam kebijakan dividen tetap, perusahaan 

berkomitmen untuk memberikan dividen dalam jumlah yang konstan atau tetap dari 

waktu ke waktu, meskipun terdapat fluktuasi dalam laba perusahaan. Kebijakan ini 

memberikan tingkat stabilitas dan kepercayaan bagi para investor. Sebaliknya, 
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kebijakan dividen variabel lebih fleksibel, di mana perusahaan hanya membagikan 

dividen berdasarkan laba yang diperoleh dalam periode tertentu. Pendekatan ini 

memungkinkan perusahaan untuk menyesuaikan pembagian laba dengan kondisi 

keuangan yang sebenarnya, meskipun dapat menimbulkan ketidakpastian bagi para 

pemegang saham. 

Pembagian dividen ini dapat dijadikan sebuah informasi oleh calon investor 

sebelum melakukan investasi (Romadhani dkk., 2020). Jika  pembagian  dividen  

kepada  pemegang  saham  meningkat,  maka  jumlah  laba yang ditahan akan 

menurun. Namun, jika perusahaan lebih fokus pada pertumbuhan, maka jumlah 

laba ditahan akan meningkat sehingga pembagian dividen akan lebih rendah 

(Khairi, 2023). Kebijakan dividen yang stabil menunjukkan bahwa perusahaan 

tersebut mampu menghasilkan laba yang cukup dan memiliki potensi pertumbuhan 

yang baik di masa depan. Menurut Goldwin dan Handayani, (2022) kebijakan 

dividen dapat diukur dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 

Rumus :  

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
 𝑥 100% 

Rumus 2. 4 Dividend Payout Ratio 

Secara keseluruhan, kebijakan dividen merupakan salah satu aspek penting dalam 

pengelolaan perusahaan yang sering kali dianggap sebagai sinyal kepercayaan 

perusahaan terhadap stabilitas dan pertumbuhan jangka panjang. Kebijakan dividen 

bukan hanya tentang membagikan keuntungan kepada pemegang saham, tetapi juga 

merupakan strategi manajemen yang mempengaruhi reputasi dan nilai perusahaan 

di mata investor. Kebijakan dividen yang konsisten dan meningkat dapat 

memberikan sinyal positif kepada pasar bahwa perusahaan memiliki kinerja 

keuangan yang sehat dan prospek yang baik di masa depan. 

2.1.9 Leverage 

Leverage merupakan kemampuan perusahaan dalam mengelola penggunaan utang 

untuk mendanai operasional dan aset perusahaan, serta sejauh mana perusahaan 

tersebut dapat melunasi utangnya. Leverage sering dikaitkan dengan utang jangka 
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panjang, yang dapat memengaruhi keputusan investasi. Perusahaan yang memiliki 

Leverage yang tinggi akan memberikan sinyal baik terhadap kreditur, investor akan 

bereaksi negatif terhadap perusahaan yang memiliki tingkat Leverage tinggi karena 

perusahaan akan lebih mengutamakan pembayaran utang daripada pembayaran 

dividen (Dewi, 2023).  

Leverage dapat menjadi alat yang sangat efektif dalam meningkatkan nilai 

perusahaan, namun dengan catatan bahwa penggunaannya harus diimbangi dengan 

manajemen risiko yang baik. Leverage memungkinkan perusahaan untuk 

menggunakan dana pinjaman untuk membiayai ekspansi atau proyek lain yang 

diharapkan menghasilkan keuntungan lebih besar daripada biaya bunga utang. 

Dalam kondisi yang ideal, hal ini dapat meningkatkan laba bersih dan, pada 

gilirannya, meningkatkan nilai perusahaan.  

Namun, Leverage juga memiliki potensi risiko yang cukup signifikan, terutama jika 

tidak dikelola dengan baik. Beban utang yang terlalu besar dapat meningkatkan 

risiko kebangkrutan atau default pada pembayaran kewajiban, terutama jika terjadi 

penurunan pendapatan atau perubahan kondisi pasar yang tidak terduga. Oleh 

karena itu, perusahaan harus memastikan bahwa tingkat Leverage tetap dalam batas 

yang wajar dan mempertimbangkan kemampuan mereka dalam melunasi utang. 

Rasio Leverage dapat dianalisis dengan beberapa instrumen pengukuran yang dapat 

digunakan sebagai pertimbangan bagi para investor dan pemegang saham. Berikut 

adalah jenis-jenis instrumen pengukuran yang dapat digunakan untuk mengukur 

rasio Leverage menurut Kania, (2022) : 

1. Debt to asset ratio (DAR)  

Rasio ini mengukur seberapa banyak dana pinjaman yang digunakan untuk 

membiayai aset perusahaan. Rasio ini menunjukkan bahwa proporsi 

pendanaan perusahaan melalui utang, yang diukur berdasarkan persentase 

aset yang dibiayai dengan utang, memiliki peran signifikan dalam struktur 

keuangan perusahaan. Rasio ini ditampilkan dalam bentuk persentase.  

Rumus : 
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DAR = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 x 100% 

Rumus 2. 5 Debt to Asset Ratio 

 

2. Debt to equity ratio (DER)  

Rasio ini digunakan untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu 

mendanai total utang dengan modal sendiri. Semakin tinggi rasio DER, 

semakin tinggi pula kepercayaan dari pihak eksternal. Hal ini berpotensi 

meningkatkan nilai perusahaan, karena dengan modal yang besar, peluang 

untuk meraih keuntungan yang lebih tinggi juga meningkat, sehingga dapat 

memperkuat nilai perusahaan. Rasio ini ditampilkan dalam bentuk 

persentase.  

Rumus:  

DER = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 x 100% 

Rumus 2. 6 Debt to Equity Ratio 

 

3. Debt to Capital Ratio 

Debt to capital ratio berfokus pada utang sebagai komponen basis dari total 

perusahaan. Apabila sebuah perusahaan memiliki nilai debt to capital 

ratio yang tinggi maka risiko gagal membayar utang juga akan tinggi dan 

tentunya akan berdampak pada keuangan operasional perusahaan. 

Rumus : 

 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑢𝑎𝑛𝑔 𝑠𝑎𝑎𝑡 𝑖𝑛𝑖

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 + 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Rumus 2. 7 Debt to Capital Ratio 

 

4. Debt to EBITDA ratio 

EBITDA  yaitu singkatan dari Earning Before Interest, Taxes, 

Depreciation, dan Amortization yang merupakan sebuah ukuran atau metrik 

kinerja keuangan perusahaan secara keseluruhan dan digunakan sebagai 

https://dailysocial.id/post/ebitda/
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alternatif untuk laba bersih dalam beberapa situasi keuangan. Dalam jenis 

rasio ini apabila hasilnya lebih dari angka 3, maka bisa dipastikan risiko 

dalam membayar utang cukup tinggi. Sehingga, perusahaan pasti memiliki 

kewajiban membayar utang yang cukup besar. 

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴
 

Rumus 2. 8 Debt to EBITDA Ratio 

Pada penelitian ini metode yang digunakan dalam mengukur Leverage adalah 

rasio Debt to Equity (DER), karena DER merupakan salah satu metrik yang 

paling sederhana untuk menghitung Leverage, hanya membandingkan total 

utang dengan ekuitas pemegang saham. Formula ini mudah dipahami dan 

diterapkan oleh investor maupun analis keuangan. 

2.1.10 Pertumbuhan Penjualan 

Pertumbuhan penjualan (sales growth) menunjukkan tingkat perubahan penjualan 

dari tahun ke tahun (Yuliani, 2021). Indikator ini menjadi salah satu ukuran penting 

yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memperluas pangsa pasar, 

meningkatkan permintaan konsumen, serta mempertahankan daya saingnya. Dalam 

konteks bisnis, peningkatan penjualan dapat memberikan sinyal positif bagi para 

investor, sebab perusahaan yang mampu meningkatkan penjualannya dari tahun ke 

tahun dipandang memiliki prospek bisnis yang baik. Konsistensi dalam 

pertumbuhan penjualan juga menunjukkan bahwa strategi pemasaran, pengelolaan 

produk, serta hubungan dengan pelanggan berjalan efektif. 

Namun demikian, pertumbuhan penjualan yang signifikan tidak selalu berbanding 

lurus dengan peningkatan profitabilitas atau nilai perusahaan. Pertumbuhan 

penjualan perlu disertai dengan efisiensi operasional dan pengelolaan biaya yang 

baik. Jika perusahaan hanya berfokus pada peningkatan volume penjualan tanpa 

manajemen biaya yang efektif, margin keuntungan bisa tertekan dan kinerja 

keuangan jangka panjang dapat terganggu. Oleh karena itu, pertumbuhan penjualan 

sebaiknya dipandang sebagai bagian dari strategi komprehensif yang mencakup 

pengelolaan sumber daya, inovasi produk, serta pemahaman terhadap dinamika 
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pasar yang terus berkembang. Menurut Harahap dalam fajriah dkk., (2022) 

pertumbuhan penjualan dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ =
𝑆𝑡 − 𝑆𝑡−1

𝑆𝑡−1 

𝑥 100%  

Rumus 2. 9 Sales Growth 

Keterangan:  

St = Penjualan pada tahun ke t  

St-1 = Penjualan pada periode sebelumnya 

Secara keseluruhan, pertumbuhan penjualan mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam memperluas pangsa pasar, meningkatkan pendapatan, dan 

mempertahankan keberlangsungan bisnis dalam jangka panjang. Dalam konteks 

ini, pertumbuhan penjualan tidak hanya menjadi indikator kinerja jangka pendek, 

tetapi juga mencerminkan keefektifan strategi pemasaran dan penjualan, serta daya 

saing perusahaan di pasar. Pertumbuhan penjualan yang positif menunjukkan 

bahwa perusahaan mampu menyesuaikan diri dengan dinamika pasar, memenuhi 

kebutuhan konsumen, dan menghadapi tantangan kompetitif. Namun, penting 

untuk mempertimbangkan bahwa pertumbuhan yang terlalu cepat tanpa diimbangi 

dengan kapasitas operasional dan manajerial yang memadai dapat menyebabkan 

tekanan pada sumber daya perusahaan, serta mempengaruhi kualitas produk atau 

layanan. 

2.1.11 Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan sebuah kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba 

yang dihasilkan dari penjualan, pendapatan investasi, asset dan saham tertentu 

(Stevanio & Ekadjaja, 2021). Profitabilitas mencerminkan efisiensi perusahaan 

dalam mengelola sumber daya yang dimiliki untuk menciptakan keuntungan yang 

berkelanjutan.  

Perusahaan dengan rasio profitabilitas yang tinggi akan lebih dipercaya oleh para 

investor karena dianggap mampu memberikan tingkat pengembalian 

investasi yang menguntungkan (Halim, 2021). Profitabilitas yang tinggi juga 

menunjukkan bahwa perusahaan dapat mengelola sumber daya dengan baik dan 
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memiliki daya saing yang kuat. Sebaliknya, profitabilitas yang rendah menandakan 

adanya masalah dalam efisiensi operasional dan strategi bisnis perusahaan. 

Menurut Khaeruddin dkk., (2023) terdapat 3 indikator untuk mengukur 

profitabilitas yaitu; 

1. Rate Of Return On Total Assets (ROA)  

Rate of return on total assets digunakan untuk mengukur kemampuan 

manajemen perusahaan dalam mengelola modal perusahaan yang 

diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan 

bagi semua investor. Semakin tinggi angka rasio ini semakin baik kondisi 

suatu perusahaan, yang berarti perusahaan dalam mengelola modal 

perusahaan yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva berjalan efektif. 

Rumus : 

𝑅𝑂𝐴 =
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘 

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡
 

Rumus 2. 10 ROA 

 

2. Rate Of Return On Equity (ROE)  

Rate of return on equity digunakan untuk mengukur kemampuan dari modal 

sendiri dalam menghasilkan keuntungan bagi pemegang saham. Semakin 

besar angka rasio ini semakin baik, karena menguntungkan bagi pemilik 

modal sendiri atau pemegang saham perusahaan. 

Rumus: 

𝑅𝑂𝐸 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Rumus 2. 11 ROE 

 

3. Rate Of Return On Investment (ROI)  

Rate of return on investment digunakan untuk mengukur kemampuan modal 

yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan 

keuntungan bersih. Semakin besar angka rasio ini maka semakin efektif 



28 

 

 

suatu perusahaan dalam mengelola asset, yang akhirnya semakin 

menguntungkan bagi pemegang obligasi dan saham perusahaan. 

Rumus:  

𝑅𝑂𝐼 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

Rumus 2. 12 ROI 

Pada penelitian ini metode yang digunakan untuk mengukur profitabilitas adalah 

Return of Assets (ROA), hal ini dikarenakan ROA menunjukkan seberapa efektif 

perusahaan menggunakan seluruh asetnya untuk menghasilkan laba. Ini 

memberikan gambaran yang jelas tentang efisiensi operasional perusahaan. 

2.2 Penelitian Terdahulu 

 

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu 

No 

Nama 

Peneliti, 

(Tahun) 

Judul Hasil Penelitian 

Persamaan dan 

Perbedaan  

 
1. Timotius & 

Setyawan, 

(2023) 

Pengaruh 

Pertumbuhan, 

Leverage, 

Profitabilitas, 

dan Kebijakan 

Dividen 

Terhadap Nilai 

Perusahaan.  

1. Pertumbuhan 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan  

2. Leverage 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan.  

3. Profitabilitas 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

4. Kebijakan dividen 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

 

Persamaan :  

- Menggunakan 

Leverage, 

profitabilitas dan 

kebijakan dividen 

sebagai variabel x. 

- Menggunakan nilai 

perusahaan sebagai 

variabel y. 

 

Perbedaan : 

- Menggunakan sektor 

manufaktur sebagai 

sampel penelitian. 

 

 

2. Dessriadi 

dkk., 

(2022) 

Pengaruh 

Kebijakan 

Dividen, 

Leverage dan 

Profitabilitas 

terhadap Nilai 

Perusahaan LQ-

45 yang 

Terdaftar di 

1. Kebijakan dividen, 

memiliki pengaruh 

yang signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

2. Leverage memiliki 

pengaruh positif 

yang signifikan 

Persamaan : 

- Menggunakan 

kebijakan dividen, 

Leverage, dan 

profitabilitas sebagai 

variabel x 

- Jenis penelitian 

kuantitatif dengan 

teknik purposive 
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No 

Nama 

Peneliti, 

(Tahun) 

Judul Hasil Penelitian 

Persamaan dan 

Perbedaan  

 
Bursa Efek 

Indonesia 

terhadap nilai 

perusahaan. 

3. Profitabilitas 

memiliki pengaruh 

positif yang 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

 

sampling dalam 

memperoleh sampel 

 

Perbedaan : 

- Menggunakan LQ-45 

perusahaan sebagai 

sampel penelitian 

 

3. Imawan, 

(2021) 

Pengaruh 

Profitabilitas, 

Kebijakan 

Hutang, dan 

Pertumbuhan 

Penjualan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan Ritel 

di BEI 

1. Profitabilitas 

berpengaruh positif 

dan signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

2. Kebijakan hutang 

berpengaruh positif 

dan signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan 

3. Pertumbuhan 

penjualan 

berpengaruh negatif 

dan tidak signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Persamaan : 

- Menggunakan 

profitabilitas, 

kebijakan hutang dan 

pertumbuhan 

penjualan sebagai 

variabel x, dan nilai 

perusahaan sebagai 

variabel y 

- Profitabilitas diukur 

dengan ROA, dan 

kebijkanan hutang 

diukur dengan DER 

 

Perbedaan : 

- Menggunakan 

perusahaan Ritel 

sebagai sampel 

penelitian 

4. Manggale, 

(2021) 

Pengaruh Return 

On Equity, 

Leverage, 

Ukuran 

Perusahaan, dan 

Pertumbuhan 

Penjualan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

1. ROE berpengaruh 

positif terhadap nilai 

perusahaan.  

2. Leverage tidak 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan.  

3. Ukuran 

perusahaan 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan.  

4. Pertumbuhan 

penjualan tidak 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan.  

Persamaan : 

-Menggunakan 

Leverage dan 

Pertumbuhan 

penjualan sebagai 

variabel x dan nilai 

perusahaan sebagai 

variabel y. 

 

Perbedaan : 

-Menggunakan 

perusahaan sektor 

consumer goods 

sebagai sampel 

penelitian 

- Nilai perusahaan 

diukur dengan PBV 

- Menambahkan 

Ukuran perusahaan 

sebagai variabel x 
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No 

Nama 

Peneliti, 

(Tahun) 

Judul Hasil Penelitian 

Persamaan dan 

Perbedaan  

 
5. Putri & 

Ramadhan, 

(2020) 

Pengaruh 

Kebijakan 

Dividen, 

Leverage, 

Ukuran 

Perusahaan, dan 

Kepemilikan 

Manajerial 

Terhadap Nilai 

Perusahaan.   

1.Kebijakan Dividen 

yang diproksikan 

dengan Dividend 

Payout Ratio tidak 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

2. Leverage 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. 

3. Ukuran 

perusahaan yang 

diproksikan dengan 

total penjualan 

mempunyai 

pengaruh signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

4. Kepemilikan 

manajerial 

mempunyai 

pengaruh signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan 

5.Kebijakan Dividen, 

Leverage, Ukuran 

Perusahaan, dan 

Kepemilikan 

Manajerial secara 

simultan  

berpengaruh positif 

dan signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Persamaan : 

- Menggunakan 

kebijakan dividen dan 

Leverage sebagai 

variabel x 

- Menggunakan 

instrumen DPR dalam 

mengukur kebijakan 

dividen 

 

Perbedaan : 

- Menambahkan 

ukuran perusahaan dan 

kepemilikan 

manajerial sebagai 

variabel x 

- Menggunakan 

seluruh perusahaan go 

public sebagai sampel 

penelitian 

- Menggunakan 

instrumen DAR untuk 

mengukur Leverage 

- Menggunakan 

instrumen PBV untuk 

mengukur nilai 

perusahaan 

6. Sari, (2021) Pengaruh 

Profitabilitas, 

Leverage, 

Kebijakan 

Dividen, dan 

Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

1. Profitabilitas 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan,  

2. Leverage 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan,  

3. Kebijakan Dividen 

tidak berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan, 

Persamaan : 

-Menggunakan 

Profitabilitas, 

Leverage, Kebijakan 

dividen sebagai 

variabel x dan nilai 

perusahaan sebagai 

variabel y 

 

Perbedaan :  

-Menambahkan 

Ukuran perusahaan 

sebagai variabel x 
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No 

Nama 

Peneliti, 

(Tahun) 

Judul Hasil Penelitian 

Persamaan dan 

Perbedaan  

 
4. Ukuran 

perusahaan tidak 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. 

- Menggunakan 

perusahaan sektor food 

and baverages sebagai 

sampel penelitian 

- Nilai perusahaan 

diukur dengan 

menggunakan 

instrumen PBV 

7. Romadhina 

& 

Andhitiyara 

(2021) 

Pengaruh 

Perencanaan 

Pajak, 

Pertumbuhan 

Penjualan, dan 

Kebijakan 

Dividen 

Terhadap Nilai 

Perusahaan.  

1. Perencanaan pajak 

tidak berpengaruh 

signifkansi terhadap 

nilai perusahaan  

2. Pertumbuhan 

penjualan tidak 

berpengaruh 

signifikansi terhadap 

nilai perusahaan  

3. Kebijkan dividen 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

4. Perencanaan 

pajak, pertumbuhan 

penjualan dan 

kebijakan dividen 

sacara simultan 

berpengaruh 

signifikansi terhadap 

nilai perusahaan 

 

Persamaan : 

- Menggunakan 

pertumbuhan 

penjualan dan 

kebijakan dividen 

sebagai variabel x 

- Menggunakan nilai 

perusahaan sebagai 

variabel y 

 

Perbedaan : 

-Menambahkan 

pengaruh perencanaan 

pajak sebagai variabel 

x 

- Menggunakan 

perusahaan sektor real 

estate and property 

sebagai sampel 

penelitian 

8. Cahyani & 

Rahayu, 

(2022) 

Pengaruh 

Profitabilitas dan 

Pertumbuhan 

Penjualan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

1. Profitabilitas 

berpengaruh positif 

dan signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

2. pertumbuhan 

penjualan 

berpengaruh positif 

dan tidak signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Persamaan : 

- Menggunakan 

profitabilitas dan 

pertumbuhan 

penjualan sebagai 

variabel x dan nilai 

perusahaan sebagai 

variabel y. 

Perbedaan : 

 

- Menggunakan sektor 

food and beverage 

sebagai sampel 

penelitian. 

 

9. (Anisa 

dkk., 2022) 

Pengaruh 

Ukuran 

Perusahaan, 

Leverage, 

1. Ukuran 

perusahaan tidak 

berpengaruh 

Persamaan : 

- Menggunakan 

Leverage, kebijakan 

dividen, dan 
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No 

Nama 

Peneliti, 

(Tahun) 

Judul Hasil Penelitian 

Persamaan dan 

Perbedaan  

 
Kebijakan 

Dividen 

dan Profitabilitas 

terhadap Nilai 

Perusahaan: 

Studi Pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

Sektor Food And 

Beverages 

terhadap nilai 

perusahaan. 

2. Leverage 

berpengaruh negatif 

dan signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

3. Kebijakan dividen 

tidak berpengaruh 

terhadap ukuran 

perusahaan. 

4. Profitabilitas 

berpengaruh positif 

dan signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

profitabilitas sebagai 

variabel x dan nilai 

perusahaan sebagai 

variabel y. 

Perbedaan : 

- Menggunakan sektor 

food and beverage 

sebagai sampel 

penelitian 

10. (Elisa, 

2021) 

Pengaruh 

Kinerja 

Keuangan, 

Ukuran 

Perusahaan, dan 

Pertumbuhan 

Penjualan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

1.ROE berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan, 

2. Current ratio tidak 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan,  

3. DER 

tidak berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan,  

4. Total assets 

turnover tidak 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan,  

5.Ukuran perusahaan 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

nilai 

perusahaan,  

6.Pertumbuhan 

Penjualan 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Persamaan : 

- Menggunakan 

pertumbuhan 

penjualan sebagai 

variabel x dan nilai 

perusahaan sebagai 

variabel y. 

Perbedaan : 

 

- Menggunakan sektor 

food and beverage 

sebagai sampel 

penelitian. 

- Menggunakan 

kinerja keuangan dan 

ukuran perusahaan 

sebagai variabel X. 

 

Sumber : Penelitian Terdahulu 

Berdasarkan penelitian terdahulu, perbedaan yang dimiliki pada penelitian yang 

sekarang dilakukan adalah pada objek penelitian yaitu pada sektor energi, yang 
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dalam beberapa tahun terakhir mengalami perubahan signifikan karena isu 

keberlanjutan, transisi energi, dan peningkatan regulasi lingkungan. Penelitian ini 

juga tidak hanya meneliti satu variabel tertentu, seperti kebijakan dividen atau 

Leverage, tetapi juga mengkaji dampak dari kebijakan dividen, Leverage, 

pertumbuhan penjualan, dan pertumbuhan laba secara simultan terhadap nilai 

perusahaan. Banyak penelitian sebelumnya hanya membahas sebagian dari variabel 

ini atau tidak memperhitungkan keseluruhan variabel dalam satu studi. Dengan ini, 

peneliti bermaksud untuk menguji pengaruh kebijakan dividen, Leverage, 

pertumbuhan penjualan, dan pertumbuhan laba terhadap nilai perusahaan pada 

sektor energi yang terdaftar di BEI periode 2021-2023. 

2.3 Kerangka Pemikiran 

2.3.1 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 

Kebijakan dividen menggambarkan keputusan perusahaan dalam membagikan laba 

bersih kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. Berdasarkan teori bird in 

hand, kebiiakan dividen berpengaruh positif terhadap harga pasar saham. Artinya, 

jika dividen yang dibagikan perusahaan semakin besar, harga pasar perusahaan 

tersebut akan semakin tinggi dan sebaliknya (Hidayat, 2020). Perusahaan yang 

secara konsisten membayarkan dividen menunjukkan bahwa perusahaan tersebut 

memiliki arus kas yang baik dan kemampuan profitabilitas jangka panjang. 

Kebijakan dividen yang baik memberikan kepercayaan kepada investor terhadap 

kinerja perusahaan, hal ini tentunya dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen yang terlalu tinggi bisa diartikan sebagai indikasi bahwa 

perusahaan mungkin tidak memiliki banyak peluang investasi yang 

menguntungkan untuk menggunakan laba ditahan, sehingga lebih memilih untuk 

mendistribusikan sebagian besar keuntungan sebagai dividen. Sebaliknya, 

perusahaan yang menahan sebagian besar labanya untuk diinvestasikan kembali 

dapat dilihat sebagai upaya memperkuat bisnis guna mendukung pertumbuhan 

jangka panjang, yang pada akhirnya juga berpotensi meningkatkan nilai 

perusahaan. Dengan demikian, kebijakan dividen dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan secara positif atau negatif, tergantung pada bagaimana investor 

memandang sinyal yang dihasilkan dari kebijakan tersebut. 
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2.3.2 Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan 

Leverage menunjukkan sejauh mana perusahaan memanfaatkan utang dalam 

komposisi struktur modalnya. Teori Pecking Order memberikan dasar teoritis 

tentang bagaimana perusahaan memilih sumber pendanaan berdasarkan urutan 

prioritas, sekaligus menggambarkan pengaruh Leverage terhadap nilai perusahaan. 

Teori pecking order menjelaskan bahwa perusahaan memiliki hierarki dalam 

pemilihan sumber pendanaan untuk membiayai aktivitas bisnis mereka (Sartika & 

Mutoharoh, 2024). Dalam konteks Leverage, teori pecking order menyatakan 

bahwa perusahaan cenderung memilih utang karena suku bunga relatif lebih rendah 

dan tidak langsung mengurangi kepemilikan pemegang saham yang ada.  

Selain itu, penggunaan utang sering kali memberikan keuntungan berupa 

penghematan pajak (tax shield), di mana bunga utang dapat mengurangi beban 

pajak perusahaan. Dengan demikian, perusahaan yang mengikuti pola pecking 

order akan meningkatkan Leverage jika dana internal tidak mencukupi untuk 

membiayai aktivitas investasi atau operasionalnya. Namun, peningkatan Leverage 

juga memiliki risiko, terutama jika perusahaan tidak mampu mengelola beban utang 

dengan baik. Rasio utang yang tinggi dapat meningkatkan risiko kebangkrutan dan 

menurunkan kepercayaan investor. Oleh karena itu, perusahaan perlu memastikan 

bahwa penggunaan Leverage sesuai dengan kapasitas pembayaran mereka dan 

kondisi pasar.  

2.3.3 Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Nilai Perusaahaan 

Pertumbuhan penjualan mencerminkan kapabilitas perusahaan dalam memperluas 

pangsa pasar dan meningkatkan pendapatan. Konsistensi dalam pertumbuhan 

penjualan sering dianggap sebagai indikator bahwa perusahaan mampu bersaing 

dan tetap relevan di pasar. Peningkatan penjualan ini biasanya dipandang oleh 

investor sebagai sinyal positif yang dapat mempengaruhi peningkatan nilai 

perusahaan, termasuk melalui kenaikan harga saham.  

Namun, hanya pertumbuhan penjualan yang stabil dan berkelanjutan yang 

cenderung berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Jika pertumbuhan 

penjualan tidak disertai dengan peningkatan efisiensi operasional atau 

profitabilitas, dampaknya terhadap nilai perusahaan bisa jadi terbatas. Oleh karena 
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itu, pengelolaan yang baik harus menyertai pertumbuhan penjualan agar dapat 

benar-benar berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan. 

2.3.4 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas merupakan salah satu faktor utama yang memengaruhi nilai 

perusahaan. Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari aset atau modal yang digunakan. Ketika  laba  yang  

diperoleh  perusahaan  tinggi  maka calon investor  tidak  akan  ragu  untuk 

berinvestasikan dananya  di  perusahaan  tersebut (Bakhtiar & Rokhayati, 2023). 

Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung memiliki nilai 

perusahaan yang lebih baik karena menunjukkan efisiensi operasional dan daya 

saing di pasar.  

Hubungan antara profitabilitas dan nilai perusahaan dapat dijelaskan melalui 

beberapa teori, salah satunya adalah Teori Sinyal yang menyatakan bahwa 

informasi keuangan yang dipublikasikan oleh perusahaan dapat menjadi sinyal bagi 

investor dalam menilai prospek bisnis perusahaan. Profitabilitas yang tinggi 

memberikan sinyal positif bahwa perusahaan memiliki kondisi keuangan yang baik 

dan mampu menghasilkan laba yang berkelanjutan, sehingga meningkatkan 

kepercayaan investor dan berdampak pada kenaikan nilai perusahaan. 

Selain itu, hubungan antara profitabilitas dan nilai perusahaan juga dapat dijelaskan 

melalui Teori Pecking Order yang dikembangkan oleh Myers dan Majluf (1984). 

Teori ini menyatakan bahwa perusahaan lebih mengandalkan laba ditahan sebagai 

sumber pendanaan utama sebelum menggunakan utang atau menerbitkan saham 

baru. Perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung memiliki kas yang cukup 

untuk membiayai ekspansi bisnisnya tanpa harus bergantung pada utang, yang pada 

akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, perusahaan dengan 

profitabilitas rendah mungkin lebih bergantung pada pendanaan eksternal, yang 

berisiko menurunkan nilai perusahaan akibat beban keuangan yang lebih besar. 

Dalam penelitian ini, profitabilitas diukur menggunakan Return on Assets (ROA), 

yang menunjukkan seberapa efektif perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk 

menghasilkan laba. Semakin tinggi ROA, semakin baik kinerja keuangan 



36 

 

 

perusahaan dalam mengelola asetnya, yang pada akhirnya dapat meningkatkan 

kepercayaan investor dan meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa profitabilitas memiliki potensi untuk meningkatkan nilai 

perusahaan dengan memberikan sinyal positif kepada investor serta mengurangi 

ketergantungan pada pendanaan eksternal.  

 

2.4 Hipotesis 

Berdasarkan kerangka pemikiran yang telah dipaparkan, maka hipotesis dalam 

penelitian ini adalah:  

Ha1 : Kebijakan Dividen berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

Ho1 : Kebijakan Dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

Ha2 : Leverage berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan  

Ho2 : Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

Ha3 : Pertumbuhan Penjualan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan  

Ho3 : Pertumbuhan Penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan 

Ha4 : Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan  

Ho4 : Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan  

Ha5: Kebijakan Dividen, Leverage, Pertumbuhan Penjualan, dan Profitabilitas 

berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

Ho5 : Kebijakan Dividen, Leverage, Pertumbuhan Penjualan, dan Profitabilitas tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan 
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Gambar 2. 1 Model Hipotesis  

Sumber : Data diolah (2024) 
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III. METODE PENELITIAN 

 

3.1 Jenis Penelitian 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif asosiatif, karena bertujuan untuk 

mengidentifikasi pengaruh atau hubungan antara dua atau lebih variabel. Data yang 

digunakan bersifat numerik, yang kemudian akan dilakukan pengujian atau 

pembuktian hipotesis. Jenis penelitian kuantitatif merupakan investigasi sistematis 

mengenai sebuah fenomena dengan mengumpulkan data yang dapat diukur 

menggunakan teknik statistik, matematika, atau komputasi (Ramdhan, 2021). 

Penelitian kuantitatif bertujuan untuk menganalisis keterkaitan antar variabel yang 

diteliti, terutama dalam mengukur pengaruh  kebijakan dividen, Leverage, 

pertumbuhan penjualan, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan.  

 

3.2 Populasi  

Populasi adalah keseluruhan objek penelitian yang terdiri dari manusia, benda-

benda, hewan, tumbuh-tumbuhan, gejala-gejala, nilai tes, atau peristiwa-peristiwa 

sebagai sumber data yangmemiliki karaktersitik tertentu di dalam suatu penelitian 

(Purwanza dkk., 2020). Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

perusahaan energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode 

penelitian 2019-2023. Pemilihan objek penelitian pada sektor industri energi 

didasarkan karena sektor industri ini memiliki potensi besar dalam menarik 

investasi. Total perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) pada tahun 2019-2023 adalah 87 (Delapan Puluh Tujuh) perusahaan. 
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3.3 Sampel 

Sampel ditentukan oleh peneliti dengan memperhatikan berbagai faktor, antara lain 

permasalahan yang dihadapi dalam penelitian, tujuan penelitian yang ingin dicapai, 

hipotesis yang dirumuskan, metode penelitian yang digunakan, serta instrumen 

yang dipakai dalam penelitian tersebut. Sampel adalah sebagian anggota populasi 

yang diambil dengan menggunakan teknik pengambilan sampling (Purwanza dkk., 

2020). Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive 

sampling. Purposive sampling adalah metode pemilihan sampel berdasarkan 

kriteria tertentu yang telah ditetapkan dengan pertimbangan yang matang. 

Pertimbangan ini didasarkan pada syarat-syarat spesifik yang telah ditentukan 

sebelumnya, yaitu:  

1. Perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).  

2. Perusahaan sektor energi yang melaporkan laporan keuangan secara 

berturut-turut selama periode 2019-2023 

3. Perusahaan sektor energi yang memiliki semua informasi setiap variabel 

pada penelitian ini 

4. Perusahaan sektor energi yang tidak mengalami kerugian selama periode 

2019-2023 

Tabel 3. 1  Penentuan Sampel Penelitian 

No Kriteria Jumlah 

1. Perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI).  

87 

2. Perusahaan sektor energi yang tidak melaporkan laporan 

keuangan secara berturut-turut selama periode 2019-2023 

21 

3. Perusahaan sektor energi yang tidak memiliki semua 

informasi setiap variabel pada penelitian ini 

30 

4. Perusahaan sektor energi yang mengalami kerugian selama 

periode 2019-2023 

25 

 Total 11 

Sumber: Data diolah 2024 (Excel) 

Dari 87 (delapan puluh tujuh) perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI pada 

tahun 2019-2023, terdapat 11 (sebelas) perusahaan yang memenuhi kriteria sampel 

pada penelitian ini. Sehingga terdapat 55 data yang diperoleh melalui hasil 
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perkalian antara 11 perusahaan dengan periode atau tahun yang digunakan pada 

penelitian ini yaitu 5 tahun.  

Tabel 3. 2 Daftar Sampel Perusahaan Energi 

No KODE PERUSAHAAN NAMA PERUSAHAAN 

1 ELSA Elnusa Tbk. 

2 GEMS Golden Energy Mines Tbk. 

3 HRUM Harum Energy Tbk. 

4 MYOH Samindo Resources Tbk. 

5 PSSI IMC Pelita Logistik Tbk. 

6 PTBA Bukit Asam Tbk. 

7 RAJA Rukun Raharja Tbk. 

8 RUIS Radiant Utama Interinsco Tbk. 

9 SHIP Sillo Maritime Perdana Tbk. 

10 TOBA TBS Energi Utama Tbk. 

11 TPMA Trans Power Marine Tbk. 

Sumber : idx.co.id 

3.4 Jenis dan Sumber Data 

Penelitian ini menggunakan data kuantitatif, karena data yang dikumpulkan 

berbentuk angka atau bilangan yang dapat dihitung. Sumber data dalam penelitian 

ini adalah data sekunder, yaitu data yang diperoleh dari pihak lain atau sumber yang 

telah tersedia tanpa dikumpulkan secara langsung oleh peneliti. Data tersebut 

berupa laporan tahunan yang tersusun dalam bentuk dokumen yang tersedia di 

website resmi Bursa Efek Indonesia. 

 

3.5 Teknik Pengumpulan Data 

Penelitian ini menerapkan teknik pengumpulan data dengan metode dokumentasi. 

Dokumentasi  melibatkan  pengumpulan  data  dari  dokumen, arsip,  atau  bahan  

tertulis  lainnya  yang  berkaitan  dengan  fenomena  penelitian. Dokumen  yang  

digunakan  dapat  berupa  catatan,  laporan,  surat,  buku,  atau dokumen   resmi   

lainnya (Ardiansyah dkk., 2023). Dalam penelitian ini, data yang dipergunakan 

adalah data sekunder, yakni data yang didapatkan dari sumber-sumber yang telah 

dipublikasikan dan didokumentasikan oleh pihak lain. Data sekunder tersebut 

berupa laporan keuangan perusahaan sektor energi yang tercatat di Bursa Efek 
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Indonesia (BEI) selama kurun waktu 2019-2023, yang diperoleh melalui situs resmi 

BEI. 

 

3.6 Definisi Konseptual Variabel 

3.6.1 Variabel Bebas (Independen) 

Variabel bebas adalah merupakan variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi 

sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependen (terikat) (Sugiyono, 2020) 

Variabel bebas yang digunakan pada penelitian ini adalah kebijakan dividen, 

Leverage, pertumbuhan penjualan, dan profitabilitas. 

1. Kebijakan Dividen 

Jumlah dividen yang dibagikan kepada investor ditentukan oleh kebijakan 

dividen perusahaan, yang memerlukan perhatian manajemen. Dalam 

konteks penelitian ini, kebijakan dividen diukur dengan Dividend Payout 

Ratio (DPR). Dividend Payout Ratio atau rasio pembayaran dividen adalah 

perbandingan antara dividen  yang  dibayarkan  dengan  laba  bersih  yang  

didapatkan  dan  biasanya  disajikan  dalam bentuk persentase (I. 

Gitosudarmo and Basri, 2002 dalam Anton dkk., 2024). Semakin tinggi 

kebijakan dividen, semakin besar laba yang didistribusikan kepada 

pemegang saham, yang diharapkan dapat memengaruhi persepsi investor 

terhadap nilai perusahaan. 

 

2. Leverage 

Leverage dapat diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to Asset 

Ratio (DAR). Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang mengukur 

seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang dan kemampuan perusahaan 

untuk memenuhi kewajibannya dengan ekuitas yang dimiliki (Sari dkk., 

2021). Rasio ini mengindikasikan seberapa besar ketergantungan 

perusahaan terhadap utang dalam struktur modalnya. Tingkat Leverage 

yang tinggi menunjukkan penggunaan utang yang lebih signifikan, yang 

dapat memengaruhi risiko serta potensi profitabilitas perusahaan, sekaligus 

memengaruhi pandangan investor terhadap nilai perusahaan. 
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3. Pertumbuhan Penjualan 

Pertumbuhan  Penjualan  adalah  ukuran  kuantitatif  yang  digunakan  untuk  

menilai jumlah barang maupun jasa yang dijual oleh perusahaan dalam 

periode tertentu (Tanevia dkk., 2024) Variabel ini digunakan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam memperluas pangsa pasar dan 

meningkatkan volume penjualan dari waktu ke waktu. Pertumbuhan 

penjualan mampu memberikan sinyal positif kepada investor mengenai 

prospek masa depan perusahaan. Pada penelitian ini, pertumbuhan 

penjualan diukur berdasarkan sales growth dari tahun sebelumnya. 

 

4. Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan indikator utama dalam menilai kinerja keuangan 

suatu perusahaan. Profitabilitas pada suatu perusahaan ditunjukan oleh laba 

yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi, pada dasarnya 

rasio ini menunjukan efesiensi perusahaan (Nursophia dkk., 2023). 

Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung memiliki 

daya tarik yang lebih besar di pasar modal. Sebaliknya, perusahaan dengan 

profitabilitas rendah dapat menghadapi kesulitan dalam memperoleh 

pendanaan, baik dari pasar modal maupun lembaga keuangan. Dalam 

penelitian ini, profitabilitas diukur menggunakan Return on Assets (ROA), 

yang mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih 

dari total aset yang dimilikinya. 

3.6.2 Variabel Terikat (Dependen Variable) 

Nilai perusahaan menggambarkan pandangan investor terhadap total nilai suatu 

entitas, yang mencerminkan sejauh mana perusahaan tersebut mampu 

meningkatkan nilai bagi pemegang sahamnya. Dalam penelitian ini, nilai 

perusahaan diukur dengan menggunakan rasio Tobin’s Q. Tobin’s Q merupakan alat 

ukur ratio yang mendefinisikan nilai perusahaan sebagai bentuk nilai aset berwujud 

dan aset tidak berwujud (Dzahabiyya dkk., 2020).  Tobin’s Q yang tinggi 

mengindikasikan bahwa pasar menilai aset perusahaan lebih tinggi dari biaya 

penggantinnya. Hal ini dianggap sebagai sinyal positif bagi para investor. 
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3.7 Definisi Operasional Variabel 

 

Tabel 3. 3  Operasional Variabel 

Variabel Definisi Pengukuran Skala 

Nilai 

Perusahaan 

(Y) 

Mengukur nilai 

perusahaan 

dengan 

membandingkan 

nilai pasar aset 

perusahaan 

terhadap biaya 

penggantiannya. 

 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =
𝑀𝑉𝐸 + 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝐴
 

 

Keterangan : 

MVE = nilai pasar ekuitas 

Debt = total utang 

TA = total aset 

Rasio 

Kebijakan 

Dividen (X1) 

Mengukur 

persentase laba 

bersih yang 

dibagikan 

kepada 

pemegang 

saham sebagai 

dividen. 

 

𝐷𝑃𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
 

𝑥100% Rasio 

Leverage (X2) Mengukur 

seberapa besar 

proporsi utang 

terhadap ekuitas 

perusahaan. 

 

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

𝑋 100% Rasio 

Pertumbuhan 

Penjualan 

(X3) 

Persentase 

perubahan nilai 

penjualan 

perusahaan dari 

satu periode ke 

periode 

berikutnya. 

 

 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ =
𝑆𝑡 − 𝑆𝑡−1

𝑆𝑡−1 

𝑋100% 

Keterangan :  

St = penjualan pada tahun ke t 

St-1= penjualan pada tahun 

sebelumnya 

Rasio 

Profitabilitas 

(X4) 

Menunjukkan 

kemampuan 

perusahaan 

dalam 

menghasilkan 

laba bersih dari 

total aset yang 

dimilikinya 

 

 

 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
𝑋100% 

 

Rasio 

Sumber : Diolah Peneliti (2024) 
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3.8 Teknik Analisis Data 

Pada penelitan ini teknik analisis data yang digunakan yaitu, analisis statistik 

deskriptif, pemilihan regresi data panel, uji asumsi klasik, analisis regresi linier 

berganda, dan pengujian hipotesis dengan menggunakan instrumen software 

Microsoft Excel dan E-views 12. 

3.8.1 Analisis Statistik Deskriptif  

Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisis data dengan 

cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul 

sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk 

umum atau generalisasi (Sugiyono, 2020). Analisis deskriptif bertujuan untuk 

memberikan gambaran menyeluruh mengenai data yang digunakan dalam 

penelitian. Proses ini dilakukan dengan mengukur nilai rata-rata (mean), simpangan 

baku (standar deviasi), nilai minimum, serta nilai maksimum dari setiap variabel 

yang dianalisis, yaitu kebijakan dividen, Leverage, pertumbuhan penjualan, 

pertumbuhan laba, dan nilai perusahaan (Tobin’s Q).  

Melalui analisis deskriptif, peneliti dapat memperoleh pemahaman awal tentang 

karakteristik data, seperti distribusi data, deviasi dari nilai rata-rata, dan rentang 

nilai dari variabel-variabel yang diteliti. Hasil analisis ini akan membantu dalam 

mengevaluasi apakah terdapat kecenderungan tertentu dalam data yang patut 

diperhatikan sebelum melakukan analisis lanjutan. 

3.8.2 Metode Estimasi Data Panel 

Dalam metode estimasi model regresi dengan menggunakan data panel terdapat 3 

pendekatan, antara lain : 

 

1. Common Effect Model  

Model common effect pada data panel mengasumsikan bahwa nilai intersep 

dan slope masing-masing variabel adalah sama untuk semua unit cross 

section dan time series (Madany dkk., 2022). Dalam model ini, dimensi 

waktu dan individu tidak dipertimbangkan, sehingga diasumsikan bahwa 

perilaku data perusahaan sama sepanjang berbagai periode waktu. Metode 
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ini dapat diterapkan dengan menggunakan pendekatan Ordinary Least 

Square (OLS) atau teknik kuadrat terkecil guna mengestimasi model pada 

data panel. 

 

2. Fixed Effect Model  

Model fixed effect pada data panel mengasumsikan bahwa koefisien slope 

masing-masing variabel adalah konstan tetapi intersep berbeda-beda untuk 

setiap unit cross section (Madany dkk., 2022). Untuk mengestimasi data 

panel dalam model fixed effect, digunakan teknik variabel dummy yang 

bertujuan untuk menangkap perbedaan intersep di antara perusahaan-

perusahaan. Perbedaan intersep ini mungkin disebabkan oleh faktor-faktor 

seperti budaya kerja, manajemen, dan insentif yang berbeda. Meski 

demikian, kemiringan (slope) dari model ini dianggap konsisten di antara 

semua perusahaan. Pendekatan estimasi ini juga sering disebut sebagai 

teknik Least Squares Dummy Variable (LSDV). 

 

3. Random Effect Model  

Regresi data panel juga dapat dianalisis menggunakan random effect model. 

Model ini mengasumsikan bahwa variasi antar entitas (misalnya, 

perusahaan) tidak tetap, melainkan dianggap acak dan tidak berkorelasi 

dengan variabel independen. Dengan kata lain, perbedaan karakteristik 

individu di antara unit dianggap acak dan tidak memengaruhi hasil. Menurut 

Gujarati & Porter dalam Nafis dkk., (2023) menyatakan bahwa metode 

estimasi model panel pengaruh acak (random effect) menggunakan metode 

generalized least square (GLS), yaitu metode estimasi dalam regresi yang 

digunakan untuk mengatasi masalah heteroskedastisitas dan autokorelasi 

pada error. Pada model random effect, perbedaan karakteristik individu dan 

waktu diakomodasikan pada error dari model (Madany dkk., 2022). Metode 

ini cocok digunakan ketika karakteristik dari unit yang berbeda tidak 

memiliki hubungan dengan variabel lainnya dalam model.  
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3.8.4 Pemilihan Model Regresi Data Panel  

1. Uji Chow  

Uji Chow digunakan untuk menentukan apakah model Fixed Effect lebih 

cocok digunakan dibandingkan Common Effect dalam mengestimasi data 

panel (Indrasetianingsih & Wasik, 2020). Jika hasil uji menunjukkan 

penerimaan hipotesis nol (H0) maka model yang paling tepat digunakan 

adalah Common Effect Model. Namun, jika hasil hipotesis nol (H0) ditolak, 

maka model yang terbaik digunakan adalah Fixed Effect Model, dan 

pengujian selanjutnya akan dilakukan dengan uji Hausman. 

• Hipotesis nol (H0) : Model Common Effect lebih baik daripada Fixed 

Effect, artinya tidak ada perbedaan karakteristik antar entitas. 

• Hipotesis alternatif (Ha) : Model Fixed Effect lebih baik, yang berarti 

terdapat perbedaan signifikan antara entitas.  

Pedoman yang digunakan untuk mengambil keputusan uji chow-test (Uji F) 

yaitu dengan melihat probabilitas F Test dan chi-square dengan asumsi 

sebagai berikut:  

1). H0 diterima jika nilai probabilitas Cross Section F maupun Cross-

Section Chi Square yang diperoleh > 0,05 maka model yang digunakan 

adalah common effect. 

2). Ha  diterima jika nilai probabilitas Cross Section F maupun Cross-

Section Chi Square yang diperoleh < 0,05 maka model yang digunakan 

adalah fixed effect. 

 

2. Uji Hausman  

Setelah membandingkan model Fixed Effect dengan Common Effect, Uji 

Hausman digunakan untuk menentukan pilihan yang paling tepat antara 

model Fixed Effect dan Random Effect dalam mengestimasi data panel. Uji 

ini menguji apakah terdapat hubungan antara galat pada model (galat 

komposit) dengan satu atau lebih variabel penjelas dalam 

model(Indrasetianingsih & Wasik, 2020).  Jika hasil Uji Hausman menerima 

hipotesis nol (H0), maka model yang paling sesuai untuk digunakan adalah 
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Random Effect. Namun, jika hasilnya menunjukkan penolakan terhadap 

hipotesis nol (H0), maka model Fixed Effect menjadi pilihan yang lebih 

tepat. 

• Hipotesis nol (H0) : Model Random Effect lebih baik, artinya tidak 

ada korelasi antara error term dengan variabel independen. 

• Hipotesis alternatif (Ha) : Model Fixed Effect lebih baik, karena ada 

korelasi antara error term dengan variabel independen. 

Pedoman yang digunakan untuk mengambil keputusan uji hausman, yaitu 

dengan asumsi sebagai berikut:  

1). H0 diterima jika nilai probabilitas yang diperoleh > 0,05 maka model 

yang digunakan adalah random effect. 

2). Ha diterima jika nilai probabilitas yang diperoleh < 0,05 maka model 

yang digunakan adalah fixed effect. 

3. Uji LM (Lagrange Multiplier)  

Uji Lagrange Multiplier (LM) digunakan sebagai uji untuk mengetahui 

apakah model random effect lebih baik dari model common effect (Imnana 

dkk., 2023). Uji ini berfungsi mengidentifikasi adanya perbedaan antar 

individu atau entitas yang tidak dapat diabaikan, yang menunjukkan bahwa 

Random Effect Model lebih cocok digunakan. Uji ini juga dikenal sebagai 

uji penentu metode, khususnya ketika hasil dari uji Chow dan uji Hausman 

tidak memiliki kesamaan. Jika hasil uji Lagrange Multiplier menerima 

hipotesis nol (H0), maka Random Effect Model merupakan pilihan yang 

lebih baik. Namun, jika hipotesis nol (H0) ditolak, maka Common Effect 

Model menjadi model yang lebih tepat digunakan. 

• Hipotesis nol (H0) diterima jika probabilitas Breusch Pagan > 0,05 

maka model yang digunakan adalah random effect model. 

Hipotesis alternatif (Ha) diterima jika probabilitas Breusch Pagan < 0,05 maka 

model yang digunakan adalah common effect model. 
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3.8.4 Uji Asumsi Klasik  

Sebelum melakukan analisis regresi linier berganda, uji asumsi klasik dilakukan 

untuk memastikan model regresi memenuhi syarat BLUE (Best Linear Unbiased 

Estimator). Menurut Gujarati & Porter dalam Nafis dkk., (2023) menyatakan bahwa 

metode estimasi model panel pengaruh acak (random effect) menggunakan metode 

generalized least square (GLS), sedangkan model panel pengaruh gabungan 

(common effect) dan model panel pengaruh tetap (fixed effect) menggunakan 

ordinary least square (OLS). Salah satu kelebihan metode GLS yaitu tidak perlu 

memenuhi asumsi klasik. Beberapa uji asumsi klasik yang dapat dilakukan 

meliputi:  

1. Uji Normalitas : Uji normalitas digunakan untuk memastikan bahwa data 

residu berdistribusi normal. Uji ini dilakukan dengan menggunakan uji 

Kolmogorov-Smirnov atau analisis plot P-P dan Q-Q. Jika nilai signifikansi 

> 0,05, maka dikatakan data berdistribusi normal.  

2.  Uji Multikolinearitas : Uji ini bertujuan untuk memastikan tidak terjadi 

hubungan linier yang tinggi antara variabel independen. Multikolinearitas 

dapat diidentifikasi melalui Variance Inflation Factor (VIF) dan Tolerance. 

Apabila nilai VIF kurang dari 10 dan nilai Tolerance lebih dari 0,1, maka 

model dianggap bebas dari multikolinearitas.  

3. Uji Heteroskedastisitas : Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk 

memastikan bahwa varians error dari model regresi bersifat homogen. 

Pengujian heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan metode Glejser atau 

melalui analisis pola pada scatterplot. Apabila scatterplot tidak 

menunjukkan pola tertentu atau nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, maka 

model dapat disimpulkan tidak mengalami heteroskedastisitas.  

4. Uji Autokorelasi : Uji autokorelasi dilakukan untuk memastikan tidak ada 

korelasi antara residual pada pengamatan yang berbeda. Uji ini dilakukan 

menggunakan Durbin-Watson Test. 

3.8.5 Analisis Regresi Linier Berganda 

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen dalam penelitian ini. Variabel independen 
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dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen (DPR), Leverage (DER), 

pertumbuhan penjualan (Sales Growth), dan profitabilias (Return of Assets), 

sedangkan variabel dependen adalah nilai perusahaan yang diukur menggunakan 

Tobin’s Q. 

Persamaan regresi linier berganda yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

 

Y = α + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + β4 X4 + e 

 

Keterangan :  

Y  = Variabel dependen (Nilai Perusahaan) 

α = Konstanta 

β (1,2,...) = Koefisien regresi variabel independen 

X (1,2,...) = Variabel independen 

• X1 = Kebijakan Dividen 

• X2 = Leverage 

• X3 = Pertumbuhan Penjualan 

• X4 = Profitabilitas 

e = Eror 

 

Dengan demikian, model regresi yang digunakan dalam penelitian ini yaitu : 

Nilai Perusahaan = α + β1DPR + β2DER + β3GRWT Penjualan + β4ROA + e 

 

3.8.6 Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t)  

Uji t atau biasa disebut dengan uji parsial merupakan uji yang dipergunakan untuk 

mengetahui apakah variabel independent secara individu mempengaruhi variabel 

dependen (Imnana dkk., 2023). Berikut adalah asumsi yang terletak pada uji t 

berdasarkan nilai sig:  

- Jika nilai sig < 0,05 (lebih kecil), berarti variabel bebas (X) secara parsial 

berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat (Y).  

- Jika nilai sig > 0,05 (lebih besar), berarti variabel bebas (X) secara parsial 

tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat (Y).  



50 

 

 

Berikut adalah perbandingan Nilai t hitung dan t tabel: 

- Jika nilai t hitung > t tabel, maka H0 ditolak dan Ht diterima. 

- Jika nilai t hitung > t tabel, maka H0 diterima dan Ht ditolak. 

3.8.7 Uji Signifikansi Simultan (Uji F)  

Uji F atau biasa disebut dengan uji Simultan merupakan uji untuk mengetahui 

apakah variabel independen secara bersama-sama mempengaruhi variabel 

dependen (Imnana et al., 2023). Pengujian uji F dilakukan dengan melihat dari 

beberapa asumsi yaitu:  

- Jika nilai sig < 0,05 (lebih kecil), maka artinya variabel independen (X) 

secara simultan bepengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Y).  

- Jika nilai sig > 0,05 (lebih besar), maka artinya variabel independen (X) 

secara simultan tidak bepengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Y) 

Berikut adalah perbandingan Nilai F hitung dan F tabel: 

- Jika nilai f hitung > f tabel, maka H0 ditolak dan Ht diterima. 

- Jika nilai f hitung > f tabel, maka H0 diterima dan Ht ditolak. 

3.8.8  Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi (R2) bertujuan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan 

variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen (Sholihin et al., 

2021). Nilai R2 berkisar antara 0 hingga 1, di mana nilai yang lebih mendekati 1 

menunjukkan bahwa variabel-variabel independen seperti kebijakan dividen, 

Leverage, pertumbuhan penjualan, dan profitabilitas memiliki kemampuan prediksi 

yang tinggi terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan. Determinasi (R2) 

dirumuskan sebagai berikut: 

𝑹𝟐 =
𝜷𝟏𝑿𝟏𝒀 +  𝜷𝟐𝑿𝟐𝒀 +  𝜷𝟑𝑿𝟑𝒀 +  𝜷𝟒𝑿𝟒𝟒 𝒀

𝒀𝟐
 

Keterangan : 

R2 : Koefisiensi determinasi 

Β1-4 : Koefisiensi regresi berganda 

X1 : Kebijakan Dividen 
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X2 : Leverage 

X3 : Pertumbuhan Penjualan 

X4 : Profitabilitas 

Tabel 3. 4  Tabel Koefisiensi Determinasi 

Interval Koefisiensi Tingkat Hubungan 

0,000 - 0,199 Sangat Rendah 

0,200 - 0,399 Rendah 

0,400 - 0,599 Sedang 

0,600 - 0,799 Kuat 

0,800- 1,000 Sangat Kuat 
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V. SIMPULAN DAN SARAN 
 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan mengenai Pengaruh Kebijakan 

Dividen, Leverage, Pertumbuhan Penjualan, dan Profitabilitas terhadap Nilai 

Perusahaan Sektor Energi yang Terdaftar di BEI Periode 2019-2023, dapat 

disimpulkan sebagai berikut: 

1. Kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada sektor energi yang terdaftar di BEI periode 2019-2023. 

2. Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada 

sektor energi yang terdaftar di BEI periode 2019-2023. 

3. Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada sektor energi yang terdaftar di BEI periode 2019-2023. 

4. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

pada sektor energi yang terdaftar di BEI periode 2019-2023. 

5. Kebijakan dividen, Leverage, pertumbuhan penjualan, dan profitabilitas 

secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada 

sektor energi yang terdaftar di BEI periode 2019-2023. 

 

5.2 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang diperoleh, terdapat beberapa 

saran yang dapat diberikan, baik dari aspek teoritis maupun aspek praktis, sebagai 

berikut: 

5.2.1 Aspek Teoritis 

Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat memperluas model penelitian dengan 

menambahkan variabel lain untuk mendapatkan hasil yang lebih komprehensif, 
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seperti struktur kepemilikan, ukuran perusahaan, atau faktor makroekonomi, yang 

mungkin juga memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Penggunaan metode 

lain, seperti analisis regresi dengan pendekatan panel dinamis atau model interaksi 

antar variabel, juga dapat memperdalam pemahaman terhadap hubungan antara 

variabel-variabel keuangan dan nilai perusahaan. 

5.2.2 Aspek Praktis 

1) Bagi Perusahaan  

Perusahaan di sektor energi perlu mengelola kebijakan keuangan secara 

optimal guna meningkatkan nilai perusahaan dan mempertahankan 

kepercayaan investor. Dalam hal ini, perusahaan perlu menjaga 

keseimbangan struktur modal dengan mengontrol penggunaan utang 

(leverage) agar tidak menimbulkan risiko keuangan yang tinggi. Rasio 

utang terhadap ekuitas harus dipantau secara berkala dan dijaga agar 

berada dalam batas aman. Salah satu langkah yang dapat dilakukan adalah 

menetapkan batas maksimum leverage internal dan melakukan evaluasi 

berkala terhadap efektivitas penggunaan dana eksternal.  

Selain itu, perusahaan perlu meningkatkan pertumbuhan penjualan melalui 

diversifikasi produk atau layanan energi, memperluas pangsa pasar, serta 

memanfaatkan teknologi digital untuk meningkatkan efisiensi distribusi 

dan pemasaran. Untuk mendukung peningkatan profitabilitas, perusahaan 

dapat menerapkan efisiensi operasional, seperti otomatisasi proses 

produksi dan pengurangan biaya yang tidak perlu. Dalam menentukan 

kebijakan dividen, perusahaan harus mempertimbangkan kondisi 

keuangan terkini dan rencana ekspansi jangka panjang. Dalam 

menghadapi ketidakpastian ekonomi global dan fluktuasi harga energi, 

perusahaan harus memiliki strategi keuangan yang fleksibel dan 

berorientasi pada keberlanjutan bisnis. 

2) Bagi Investor,  

Investor yang berinvestasi di sektor energi perlu melakukan analisis 

mendalam terhadap laporan keuangan perusahaan, terutama terkait dengan 

struktur modal, tingkat profitabilitas, kebijakan dividen, dan pertumbuhan 

penjualan sebagai indikator keberlanjutan bisnis. Investor disarankan 
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untuk memilih perusahaan dengan tingkat leverage yang sehat (tidak 

melebihi standar industri), margin laba yang stabil, dan pertumbuhan 

pendapatan yang konsisten dalam beberapa tahun terakhir. Selain itu, 

kebijakan dividen perlu dianalisis tidak hanya dari besarannya, tetapi juga 

dari konsistensi pembayaran dan hubungannya dengan laba perusahaan, 

karena hal ini mencerminkan stabilitas manajemen dan prospek ke depan. 

Investor juga harus mempertimbangkan strategi bisnis perusahaan dalam 

jangka panjang, terutama terkait dengan ekspansi usaha dan inovasi yang 

dilakukan untuk menghadapi dinamika industri energi yang terus 

berkembang. Salah satu langkah yang dapat dilakukan investor adalah 

membandingkan rasio keuangan antar perusahaan dalam sektor yang sama 

sebelum mengambil keputusan investasi. 
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