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Abstract

Analysis of the theory behind how leverage and dividend policy affect business value is
the main goal of this study. A quantitative strategy combined with a literature review
method is used in this investigation. The theoretical underpinnings, additional
explanatory factors, and research findings from earlier literature are presented in this
study. Signaling theory is the underlying hypothesis of this investigation. Leverage and
dividend policy are two further explanatory variables that are mapped to effect business
value. These findings demonstrate a divergent link of leverage and dividend policy on
firm value, making it impossible to come to a consensus. This study also offers a more
thorough explanation of several current events and can help with studies looking at the
effects of leverage and dividend policy on firm value.
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Abstrak

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis teori yang menjelaskan pengaruh
leverage, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan
pendekatan kuantitatif dengan metode literatur review. Penelitian ini menyajikan
landasan teori, variabel penjelas lain dan hasil penelitian dari literatur terdahulu. Teori
yang melandasi penelitian ini yaitu signalling theory. Pemetaan variabel penjelas lain
yang mempengaruhi nilai perusahaan terdiri dari leverage, dan kebijakan dividen. Hasil
ini menunjukkan hubungan yang berbeda antara leverage, dan kebijakan dividen pada
nilai perusahaan sehingga tidak ada kesepakatan tercapai. Kajian ini juga memberikan
gambaran yang lebih untuk menjelaskaan beberapa fenomena yang ada dan dapat
membantu pada penelitian dengan menggunakan leverage, dan kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Leverage, Kebijakan Dividen, dan Nilai Perusahaan.

PENDAHULUAN

Saat ini perekonomian di dunia menghasilkan persaingan yang cukup ketat
antar perusahaan. Hal tersebut menyebabkan perusahaan semakin meningkatkan
kinerjanya agar tujuan perusahaan dapat tercapai demi menjaga kelangsungan
hidup perusahaan. Karena pada umumnya tujuan dari suatu perusahaan adalah
untuk memaksimalkan nilai perusahaan, meningkatkan kekayaan atau mencari
laba sebesar-besarnya, serta menciptakan kesejahteraan bagi para pemilik
perusahaan maupun pemegang saham (Wulandari et al., 2021). Nilai perusahaan
digunakan sebagai acuan utama bagi para investor dalam pengambilan keputusan.
Investor dapat menggunakan nilai perusahaan untuk mengetahui kualitas kerja
perusahaan pada masa yang akan datang (Laveda & Khoirudin, 2020). Menurut
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(Pratiwi & Muthohar, 2021) nilai perusahaan menjadi penting karena tingginya
valuasi publik atas saham perusahaan tersebut akan diikuti dengan tingginya
kemakmuran para pemegang saham.

Salah satu fenomena yang berhubungan dengan nilai perusahaan adalah kasus
yang pernah terjadi pada PT Fast Food indonesia Tbk (FAST). Pada akhir tahun
2016 perusahaan merealisasi pencairan utang dari pasar lewat penerbitan obligasi.
Rencana perusahaan mengelola resto cepat saji KFC di Tanah air dengan surat
utang 200 Miliar. Dana yang diperoleh digunakan untuk mengembangkan usaha dan
memperluas bisnis yang sedang dijalankan. Pembayaran bunga lancar yang
diterima FAST pada perode 2016-2017 menghasilkan laba bersih mencapai 55,79
persen dengan pendapatan perseroan tercatat Rp2,31 triliun atau naik 11,05
persen dibandingkan tahun sebelumnya. Dengan meningkatnya harga saham
perusahaan menunjukkan bahwa adanya peningkatan nilai peusahaan yang
direspon oleh pasar sumber diperoleh dari detik.finance (Fenomena Terkait Nilai
Perusahaan, n.d.).

Menurut literaur, nilai perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor, yang
diantaranya leverage. Menurut (Sari et al., 2021) Leverage merupakan rasio untuk
mengukur besar kecilnya aktiva yang dibiayai oleh utang terhadap rata-rata
ekuitas pemegang saham. Menurut (Nabila & Suprihhadi, 2020) Leverage adalah
suatu perbandingan yang digunakan untuk mengukur hutang dengan modal sendiri.
Dimana mengukur kemampuan perusahaan dilakukan dengan membayarkan
kewajiban dalam jangka waktu panjang, dengan tujuan untuk mengukur
efektivitas pemakaian hutang perusahaan. Oleh karena itu leverage juga dapat
digunakan untuk mengukur kerugian yang sedang dialami oleh suatu perusahaan
dan berdampak kepada returun sahamnya. Kebijakan dividen merupakan
keputusan untuk membagi laba yang diperoleh kepada pemegang saham sebagai
dividen atau akan menambah dalam bentuk laba ditahan untuk digunakan sebagai
pembiayaan investasi pada masa yang akan datang (Listya Sugiyarti, 2019).
Menurut (Rutin et al., 2019) kebijakan dividen adalah suatu kesempatan investasi
yang terssedia dalam bentuk biaya modal alternatif dan preferensi pemegang
saham untuk memperoleh pendapatan saat ini atau dimasa yang akan datang.

TINJAUAN PUSTAKA
Teori Sinyal

Pada penelitian ini teori yang digunakan yaitu teori sinyal (signalling theory)
yang merupakan suatu tindakan yang di ambil perusahaan untuk memberikan
petunjuk pada investor tentang bagaimana pihal mmanajemen melihat prospek
dari perusahaaan. Teori sinyal menjelaskan bahwa pelaporan keuangan oleh
emiten merupakan suatu sinyal yang dapat mempengaruhi nilai saham mereka,
dengan adanya sinyal dari perusahaan menyebabkan investor melakukan
perhitungan yang tepat (Marundha et al., 2021). Menurut (Rahmawati et al.,
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2020)Teori sinyal mengungkapkan bahwa perbedaan informasi dapat dikurangin
dengan cara salah satu pihak memberikan sinyal informasi kepada pihak lain.

Nilai Perusahaan

Menurut (Rahmadani et al., 2017) menyatakan bahwa nilai perusahaan
adalah sautu nilai yang harus dijaga dan dipertahankan oleh suatu perusahaan.
Karena nilai perusahaan dapat diukur dengan nilai harga saham di pasar yang
merupakan suatu penilaian kembali oleh publik terhadap kinerja perusahaan
secara nyata. Sedangkan menurut (Hery, 2017) nilai perusahaan merupakan
kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran dari
kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan sebagai gambaran dari
kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses
kegiatan selama beberapa tahun, yaitu mulai dari perusahaan tersebut didirikan
samapat dengan saat ini.

Leverage

Menurut (Hery, 2017) leverage dapat diartikan ssebagai penaksir dari risiko
yang melekat pada suatu perusahaan. Artinya, leverage yang semakin besar
menunjukkan risiko investasi yang semakin besar. Perusahaan dengan rasio
leverage yang rendah memiliki risiko leverage yang kecil. Menurut bahwa leverage
adalah ukuran penilaian kinerja perusahaan yang dimaksudkan untuk mengukur
berapa besar aset perusahaan yang dibiayai dengan utang. (Welly, 2019). Menurut
(Deny & Riduwan, 2021) leverage yang semakin besar akan menyebabkan risiko
investasi semakin besar.

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen menurut (Fitriana, 2021) merupakan suatu bagian yang
tidak terpisahkan dalam keputusan pendanaan di perusahaan, hal ini dikarenakan
dapat mempengaruhi investasi perusahaan, harga saham, dan arus pendanaan.
Menurut (Marhaeningtyas & Hartono, 2020) kebijakan dividen menjadi faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan, karena pembagian dividen kepada investor dapat
memberikan sinyal yang baik pada perusahaan, sehingga dapat menarik perhatian
investor untuk dapt membeli saham perusahaan. Menurut (Kurnia, 2017) kebijakan
dividen merupakan suatu keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan
dibagikan kepada pemegang saham dalm bentuk dividen atau atau ditahan dalam
bentuk laba ditahan yang dapat digunakan untuk investasi di masa datang.

METODE

Pada penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan metode
literatur review, menurut (Sugiyono, 2012) metode penelitian kuntitatif diartikan
sebagai metode penelitian yang berlandaskna filsafat positivisme, dan digunakan
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untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu. Biasanya metode kuantitatif
disebut dengan metode ilmiah, karena melibatkan angka- angka. Dalam penelitian
ini variabel independen yaitu leverage, dan kebijakan dividen. Sedangkan variabel
dependen yaitu nilai perusahaan. Penulis menentukan beberapa kata kunci yang
relevan dengan topik penelitian dalam pencarian literatur. Kata kunci yang penulis
gunakan berkaitan dengan topik penelitian dalam pencarian literatur adalah
“leverage, kebijakan dividen, dan nilai perusahaan (film value). Penulis
mengambil sampel studi literatur dalam rentang waktu selama tahun 2018-2021,
hal ini penulis lakukan untuk menjamin keterbaruan informasi dan fenomena
terkait dengan topik penelitian. Langkah selanjutnya penulis melakukan analisis
isi dari artikel yang sudah dipilih sebgaai sampel literatur, selanjutnya penulis
menginterpretasikan hasil tersebut dengan tujuan sebgaia upaya peningkatan nilai
perusahaan dan juga untuk menentukan arah penelitian selanjutnya.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Penulis melakukan analisis teori, variabel penjelas lain dan hasil penelitian
mengenai pengaruh leverage, dan kebijakan dividen terhdap nilai perusahaan.
Pada penelitian ini menggunakan teori signalling atau teori sinyal. Pada dasarnya
teori sinyal menjelaskan bahwa pelaporan keuangan oleh emiten merupakan suatu
sinyal yang dapat mempengaruhi nilai saham mereka, dengan adanya sinyal dari
perusahaan menyebabkan investor melakukan perhitungan yang tepat. Berikut ini
penulis sajikan mengenai hasil studi literatur terdahulu dari sampel yang dipilih.

Pertama terdapat pengaruh antara leverage terhadap nilai perusahaan hasil
pengujian yang dilakukan oleh (Aldi et al., 2020) menunjukkan bahwa leverage
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dikarenakan adanya hutang, maka
ada pihak lain yang ikut mengawasi kinerja dari manajemen perusahaan yaitu
kreditur. Sejalan dengan penelitian (Marhaeningtyas & Hartono, 2020) yang
mengatakan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
karena perusahaan yang telah melakukan kinerja dengan baik yaitu ketika
perusahaan tersebut dapat melunasi seluruh hutang jangka panjangnya, dengan
begitu akan mennyebabkan nilai perusahaan yang baik. Namun berbeda dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Agustina, 2020) leverage mempunyai pengaruh
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa
peningkatan leverage dapat menyebabkan peningkatan risiko atas pendapatan
perusahaan, karen penggunaan hutang yang tinggi dan besar dari pada modal
dapat menghasilkan pengaruh negatif sehingga cenderung dapat menurunkan nilai
perusahaan.

Kedua terdapat hasil bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai
perusahaan Pada penelitian ini jika terjadi adanya pembayaran dividen yang cukup
tinggi kepada para pemegang saham maka akan menyebabkan harga pasar saham
yang meningkat. Oleh karena itu penelitian yang dilakukan oleh (Fitriana, 2021)
dapat memberikan data empiris bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini juga sejalan dengan penelitian (Palupi &
Hendiarto, 2018) yang mengatakan bahwa dividen berpengaruh positif terhadap
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nilai perusahaan hal tersebut terjadi karena perusahaan membayarkan dividen
yang lebih besar dari pada laba ditahannya dan menyebabkan nilai perusahaan
menjadi turun, dan apabila perusaahaan mengurangi pembayaran dividen dan
menambah laba ditahannya maka akan meningkatkan nilai perusahaannya.
Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh (Kartini & Apriwenni, 2017) bahwa
kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang dimana tinggi
rendahnya dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham tidak berkaitan
dengan tinggi rendahnya nilai perusahaan.

PENUTUP
Kesimpulan

Penulisan sebuah literatur review harus dilakukan secara sistematis dan
ringkas untuk mengetahui harapan stakeholders yaitu dengan mendapatkan
informasi penting dan relevan untuk digunakan. Literatur ini dilakukan untuk
mengetahui pengaruh leverage, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.
Nilai perusahaan digunakan sebagai acuan utama bagi para investor dalam
pengambilan keputusan. Investor dapat menggunakan nilai perusahaan untuk
mengetahui kualitas kerja perusahaan pada masa yang akan datang.

Saran

Berdarkan hasil riset ini penelitian berikutnya disarankan agar dapat
memperbanyak variabel dependet lain dalam mempengaruhi variabel independen
yaitu nilai perusahaannya. Perusahaan diharapkan dapat meningkatkan nilai
perusahaannya, apabila nilai perusahaan yang tinggi dapat mudah untuk menarik
investor dalam menanamkan modalnya di perusahaan tersebut. Selain itu untuk
meningkatkan leverage sebaiknya perusahaan menggunakan dana hasil pinjaman
secara efisien dan efektif dengan membeli aset produktif seperti peeralatan dan
juga mesin.
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