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Abstract  

Purpose: With dividend policy acting as an intervening variable, this 

study intends to investigate the impact of leverage and investment 

opportunity set on firm value in manufacturing companies listed on 

the Indonesia Stock Exchange (IDX) between 2016 and 2022. 

Research methodology: The sample method used is purposive 

sampling, with a total of 122 companies as samples. The analysis 

method of this research uses path analysis and is processed using 

SPSS 25 tools. 

Results: The findings indicate that the following factors affect firm 

value: leverage, investment opportunity set, and dividend policy. 

Leverage has no effect on firm value, while investment opportunity 

set has an impact on dividend policy. Additionally, dividend policy 

cannot be an intervening variable between leverage and investment 

opportunity set. 

Conclusions: The study concludes that leverage significantly 

influences firm value, as companies with higher debt levels are 

perceived to have greater future growth prospects. Investment 

opportunity set also positively affects firm value, indicating that 

broader investment opportunities enhance returns and increase firm 

value. However, dividend policy neither directly influences firm 

value nor mediates the relationship between leverage or investment 

opportunity set and firm value. 

Limitations: Limited research proves the effect of leverage, 

Investment Opportunity Set, and devidend policy as mediating 

variables on firm value. 

Contribution: This research contributes to investors' understanding 

that if they want to invest, they should look at the company's prospects 

through firm value. Companies must be considered from an investor's 

perspective, including the level of debt and Investment Opportunity 

Set, if they want to be considered good.  
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1. Pendahuluan 
Munculnya pandemi Covid-19 pada akhir tahun 2019 memberikan dampak negatif terhadap sektor 

manufaktur, mengganggu rantai pasokan global. Hal ini terutama terjadi karena ketergantungan sektor 

manufaktur Indonesia yang cukup besar pada China, negara yang menjadi pusat awal penyebaran virus. 

Dampaknya terlihat jelas pada harga saham perusahaan di sektor manufaktur, di mana kapitalisasi pasar 
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saham menurun dari Rp 2.317,14 triliun di akhir 2019 menjadi Rp 2.008,01 triliun pada kuartal pertama 

2020, dengan penurunan sebesar Rp 309,13 triliun. Secara ekonomi, penurunan kapitalisasi pasar ini 

memengaruhi 10 sektor terbesar yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Akibatnya, perusahaan-

perusahaan tersebut menghadapi tantangan besar untuk pulih, karena harga saham mencerminkan nilai 

perusahaan dan investor cenderung lebih tertarik untuk berinvestasi di perusahaan yang memiliki nilai 

tinggi (Chabachib, Hersugondob, Septiviardi, & Pamungkas, 2020). 

 

Upaya konstan perusahaan untuk terus tumbuh dan berusaha dalam pengembangan usaha untuk 

menghadapi persaingan yang ketat akibat dari keterpurukan ekonomi dengan cara meningkatkan nilai 

perusahaan, karena tingginya nilai perusahaan akan mencerminkan kekayaan dan kesejahteraan 

pemegang saham, nilai perusahaan menjadi tujuan bagi mereka. Selain itu, ini akan meningkatkan 

kepercayaan pasar terhadap prospek perusahaan ke depan (Salju, Sapar, & Asrianti, 2022). Sudiani dan 

Wiksuana (2018) juga mengemukakan bahwa selain mencapai tujuan jangka pendek, investor yang 

berinvestasi di pasar modal memiliki ekspektasi yang tinggi mendapatkan keuntungan jangka panjang. 

Sebelum berinvestasi, para investor mempelajari dan menganalisis pasar dengan memanfaatkan semua 

informasi termasuk harga saham dan nilai perusahaan agar dana yang diinvestasikan akan memberikan 

keuantungan sesuai yang diharapkan 

 

Kebijakan yang diambil oleh manajer dalam menentukan komposisi yang tepat antara jumlah kewajiban 

dengan ekuitas yang dimilikinya merupakan keputusan dari segi pendanaan yang membutuhkan 

pertimbangan yang cermat dari sumber mana dana tersebut terpenuhi sehingga dapat meningkatkan 

nilai perusahan. Leverage terkait dengan biaya jangka panjang dan diukur dengan komposisi 

perbandingan besarnya utang jangka pajang dengan ekuitas yang dimiliki akan memberikan dampak 

yang besar pada nilai perusahaan, biaya modal itu sendiri dan harga pasar sahamnya (Munawar, 2019). 

Pendapat yang dikemukakan oleh Ispriyahadi and Putri (2021); Kolamban, Murni, and Baramuli (2020) 

menyatakan bahwa Investor memandang peningkatan utang akan menimbulkan pengurangan pajak 

yang dibayarkan, dikarenakan perusahahaan berkewajiban membayar pokok dan bunga pinjaman dan 

itu menguntungkan para pemegang saham. 

 

Investment Opportunity Set (IOS) merujuk pada peluang investasi yang tersedia bagi perusahaan yang 

diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaan di masa depan. IOS mencerminkan prospek 

pertumbuhan perusahaan melalui pengelolaan investasi yang efisien dan optimal. Semakin banyak 

peluang investasi yang dimiliki suatu perusahaan, semakin besar kemungkinan perusahaan tersebut 

menghasilkan arus kas yang lebih tinggi di masa depan. Oleh karena itu, IOS sering dianggap sebagai 

salah satu faktor penting dalam penilaian perusahaan (Ardhiyansyah, Sulistyowati, Hidayati, & 

Handayani, 2023), pilihan perusahaan untuk memanfaatkan kesempatan ini akan menentukan prospek 

perusahaan  di masa yang akan datang (Suartawan & Yasa, 2016). 

 

Kehati-hatian perusahaan dalam mengambil keputusan investasi yang tepat, akan mempengaruhi 

pertumbuhan asset karena asset yang di investasikan secara optimal memberikan return yang tinggi hal 

tersebut akan menjadi isyarat yang dipandang baik oleh para investor, sehingga akan meningkatkan 

harga saham maupun nilai perusahaan (Nurwulandari & Djaya, 2022). Perusahaan dengan tingkat IOS 

yang tinggi cenderung memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi. Hal ini karena perusahaan yang 

memiliki lebih banyak peluang investasi umumnya memiliki prospek pertumbuhan yang lebih baik, 

yang akhirnya meningkatkan minat investor terhadap saham perusahaan tersebut. IOS juga dapat 

mempengaruhi keputusan manajemen terkait investasi modal dan struktur keuangan. Misalnya, 

perusahaan dengan IOS tinggi mungkin lebih aktif dalam mengalokasikan sumber daya untuk proyek-

proyek yang diharapkan memberikan return tinggi, sehingga menarik minat investor dan meningkatkan 

harga saham perusahaan (Wahyudi, 2020). 

 

Faktor lain yang memengaruhi penilaian investor terhadap perusahaan adalah kemampuan perusahaan 

dalam memakmurkan pemilik modalnya melalui kebijakan yang diambil dalam pembayaran deviden. 

Kecakapan perusahaan untuk memakmurkan pemodal melalui pembagian dividen berkaitan erat dengan 

kecakapan Perusahaan dalam mempertanggungjawabkan pengelolaan asset milik investor yang telah 

dipercayakan kepada perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. Jika perolehan laba rendah maka 
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kemampuan perusahaan dalam memberikan hak kepada investor  berupa pembayaran deviden juga 

rendah (Setyabudi, 2021). Besarnya dividen yang diterima oleh pemegang saham dapat mempengaruhi 

perubahan harga saham (Tahu & Susilo, 2017). Jika perusahaan membayarkan dividen dalam jumlah 

kecil, hal ini dapat menyebabkan harga saham juga rendah, yang pada akhirnya berdampak pada 

penurunan nilai perusahaan (Damayanti & Sucipto, 2022). 

Berdasarkan kebijakan dividen sebagai variabel intervening, penelitian ini bermaksud untuk 

menginvestigasi dampak dari leverage dan investment opportunity set terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2016 sampai dengan 

tahun 2022. 

 

2. Tinjauan Pustaka dan Pengembangan Hipotesis 

2.1. Signalling Theory  

Teori signal menjadi landasan pada penelitian ini, tindakan manajemen dalam mengambil keputusan 

yang mempengaruhi keberlanjutan Perusahaan di masa depan akan menjadi sinyal berupa informasi 

berharga bagi para investor di pasar modal, investor akan memberikan respon terhadap informasi 

tersebut dan itu akan mempengaruhi pandangan para investor dalam menilai perusahaan (Ispriyahadi & 

Putri, 2021). Investor dapat menilai bagaiamana prospek keberlanjutan usaha perusahaan dimanasa 

mendatang dari signal atau pertanda yang diinformasikan oleh perusahaan, sinyal tersebut dijadikan 

petunjuk bagi para pemilik modal untuk menilai bagaimana perusahaan dapat berkembang sehingga 

investor akan mempertimbangkan untuk berinvestasi (Kodriyah, Kurnia, & Octaviani, 2021). 

 

2.2. Hypothesis/es development 

2.2.1. Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan  

Signalling theory menjelaskan bahwa komposisi struktur hutang yang digunakan menjadi salah satu 

sinyal informasi yang dimiliki oleh manajer untuk disampaikan ke pasar. Dengan keyakinan bahwa 

informasi tersebut dapat memberikan prospek baik dan akan melejitkan harga saham ke level tertinggi, 

berkaitan dengan hal tersebut manajer dapat mengkomunikasikannya kepada para investor, sehingga 

sinyal terseut dapat ditangkap oleh investor bahwa perusahaan mempunyai kesempatan yang baik 

dimasa depan dan hal tersebut berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan. Munawar (2019) 

berpendapat bahwa tingginya tingkat hutang yang dimiliki oleh perusahaan akan memiliki pengaruh 

yang lebih besar terhadap nilai perusahaan dibandingkan dengan Perusahaan yang tingkat hutangnya 

lebih rendah namun hal tersbut tergantung dari pendanaan perusahaan. 

 

Penelitian Bon and Hartoko (2022) memberikan hasil bahwa leverage memberikan kontribusi pengaruh 

yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Ini menunjukkan bahwa penggunaan utang sebagai sumber 

pembiayaan dapat membantu perusahaan mengoptimalkan operasionalnya, mencapai tujuan, dan 

memaksimalkan keuntungan. Keuntungan yang meningkat ini menjadi daya Tarik para investor untuk 

menginvestasikan uangnya, yang pada akhirnya nilai Perusahaan akan meningkat. Temuan serupa juga 

disampaikan oleh Ispriyahadi and Putri (2021); Wahyudi (2020); Kolamban et al. (2020) yang 

menyimpulkan bahwa leverage memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan 

penjelasan ini, hipotesis penelitian yang diajukan dalam penelitian ini adalah: 

H1 : Leverage memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Nilai Perusahaan  

 

2.2.2. Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Nilai Perusahaan  

Keputusan investasi dilakukan dengan mempertimbangkan tingkat keuntungan serta resiko yang akan 

diterima, perusahaan akan memilih investasi yang dapat memberikan keuntungan tinggi. Keputusan 

perusahaan dalam berinvestasi akan memberikan informasi baik kepada para investor mengenai 

keberlangsungan perusahaan dimasa depan (Salju et al., 2022). Hal itu sesuai dengan signaling theory 

bahwa informasi yang dipublikasikan kepada pasar akan direspon cepat juga oleh pelaku pasar. 

Tingginya IOS yang dimiliki oleh perusahaan diharapkan akan menghasilkan return yang lebih tinggi, 

hal itu akan berdampak pada kenaikan harga saham dan menjadi daya tarik perusahaan dalam menggaet 

para investor (Resti, Purwanto, & Ermawati, 2019). 

 

Uraian diatas dipertegas oleh Ishlah and Natsir (2023); M. F. Alamsyah and Malanua (2021) yang 

menyatakan bahwa perusahaan yang dapat memaksimalkan kemampuan memilih investasi dapat 
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memberikan kontribusi yang maksimal juga terhadap perolehan laba berdasarkan dengan jumlah dana 

yang di investasikanya maka mampu menaikkan nilai perusahaan. Hal yang sama juga dikemukakan 

oleh Wijaya and Suganda (2020); Tiara and Muslim (2023) bahwasanya investment opportunity set 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Merujuk  penjelasan tersebut, maka 

hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah :  

H2 : Investment opportunity set berpengaruh signifikan terhadap nilai Perusahaan 

 

2.2.3. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 

Bagi perusahaan dividen menjadi bahan pertimbangan yang sangat penting untuk diambil keputuasnya, 

karena dua pihak yang berkepentingan terlibat didalamnya, pihak tersebut antara perusahaan dan 

pemegang saham. Jika perusahaan rutin membagikan dividen kepada investor, investor akan 

berpendapat bahwa tindakan mereka dalam berinvestasi di perusahaan adalah keputusan yang tepat 

(Sinurat, Erlina, & Bukit, 2017). Akan tetapi apabila perusahaan lebih membuat keputusan untuk 

memangkas rasio pembagian dividen, atau bahkan tidak memberikan hak kepada investor berupa 

dividen dan lebih mempertimbangkan untuk menggunakan dana sisa untuk operasional perusahaan, hal 

tersbut dapat menurunkan penilaian investor terhadap perusahaaan (Munawar, 2019).  

 

Sejalan dengan teori agensi bahwa terdapat perbedaan kepentingan antara pemegang saham dengan 

para manajer, manajer akan mengutamakan kepentingan untuk diri pribadi mereka sendiri, hal tersebut 

bertentangan dengan kepentingan para pemilik modal yang menganggap bahwa ketika manajer 

mendahulukan kepentingan priabdinya maka akan menambah beban yang harus ditanggung oleh 

perusahaan sehingga keuntungan yang diperoleh perusahaan akan menurun, dan akan berakibat pada 

penurunan kemakmuran pemilik modal, hal tersebut dapat memberikan dampak pula pada nilai 

perusahaan (Rachmawati & Pinem, 2015). Uraian tersebut didukung oleh penelitian dari Suartawan and 

Yasa (2016); Giriati (2016); Dang, Vu, Ngo, and Hoang (2021); Setyabudi (2021); Saputra, Masril, and 

Safrizal (2023) mengemukakan bahwa nilai Perusahaan dipengaruhi oleh kebijakan deviden secara 

signifikan. Hal tersbut menegaskan bahwa ketika perusahaan membagikan deviden tinggi maka reaksi 

investor memandang perusahaan pun akan bagus dan akan menimbulkan kenaikan pada nilai perusahan 

juga. Maka hipotesis yang dapat diajukan pada penelitian ini adalah: 

H3 : Kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

2.2.4. Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan Dividen 

Besarnya komposisi utang perusahaan jika dibandingkan dengan kemampuan perusahaan yang 

tergambar dari ekuitas yang dimiliki maka akan mengakibatkan besarnya beban yang ditanggung oleh 

perusahaan yaitu berupa pembayaran pokok dan bunga, hal tersebut dapat berpengaruh terhadap 

penurunan laba yang diperoleh sehingga hak pemegang saham berupa deviden yang seharusnya di 

bayarkan tidak mampu untuk dilaksanakan kewajibanya, hal tersebut dapat memberi efek negative 

terhadap penilaian perusahaan dimata para investor yang dapat menyebabkan penurunan harga  saham 

(Rahmasari, Suryani, & Oktaryani, 2019). Hal tersebut di pertegas oleh hasil penelitian Novitasari 

(2017) yang yang menemukan hasil bahwa leverage memberikan kontribusi pengaruh terhadap nilai 

Perusahaan melalui kebijkan deviden. Sehingga hipotesis yang diajukan berdasarakan penjelasn adalah 

sebagai berikut: 

H4: Leverage memiliki pengaruh terhadap nilai Perusahaan melalui kebijakan deviden  

 

2.2.5. Pengaruh Investment Opportunity Set tarhadap nilai Perusahaan melalui kebijakan deviden. 

Investment opportunity set menandakan bahwa perusahaan memiliki potensi untuk berinvestasi yang 

kebih luas. Apabila kondisi pendanaan perusahaan berada di kondisi bagus maka pihak manajemen 

akan condong mengambil keputusan untuk memilih pada investasi baru dibandingkan dengan 

mengambil keputusan untuk  membagikan deviden kepada pemegang saham. Hal tersebut akan 

dipandang merugikan bagi pihak investor sehingga memberikan penilaian yang dapat menurunkan 

harga saham perusahaan. Begitu pun kondisi yang berbeda ketika perusahaan mengambil kebijakan 

untuk membagikan dan membayar dividen dengan rasio yang lebih tinggi dibandingkan dengan 

mendanai investasi yang baru, maka reaksi positif dari investor terhadap informasi yang di publish 

memberikan dampak terhadap peningkatan nilai perusahaan (Suartawan & Yasa, 2016). 
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Pendapat tersebut mendukung hasil penelitian Novryanius, Hasan, and Gusnardi (2019); (Suartawan & 

Yasa, 2016) dengan pendapat bahwa Investment opportunity set memiliki pengaruh terhadap nilai 

Perusahaan melalui kebijakan deviden, semakin tinggi investment opportunity set maka implikasinya 

adalah perusahaan akan mengurangi hak investor atas pengambalian modal yang telah di tanamkan 

berupa deviden dan hal tersebut dapat menurunka nilai perusahaan. Mengacu pada uraian diatas 

hipotesis yang diambil pada penelitian ini adalah: 

H5: Investment opportunity set memiliki pengaruh terhadap nilai Perusahaan melalui kebijakan 

deviden 

 

 

3. Metode Penelitian 
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan desain kausalitas, data yang digunakan berupa 

data sekunder, populasi perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-

2022 dengan jumlah sample yang dipilih berdasarkan kriteria yang telah ditentukan diperoleh 122 

perusahaan dengan jumlah sebanyak 610 data. Metode analisis yang digunakan adalah regresi linear 

berganda dan uji analisis jalur. Operasional variable pengukuran yang terlihat pada table 1 berikut: 

 

Tabel 1. Operasionalisasi Variabel 

Variabel Definisi Pengukuran 

Nilai 

Perusahaan  

Nilai perusahaan terbentuk dari harga 

pasar  pada saat transaksi penjualan saham 

yang  disepakati oleh penjual dan pembeli. 

(Tahu & Susilo, 2017) 

Tobin’s Q=MVE+DEBT 

                         TA 

Keterangan : 

MVE : Closing price x jumlah saham 

beredar 

Debt : Total Utang 

TA   : Total Aset 

(Tahu & Susilo, 2017) 

Leverage  Leverage perbandingan antara komposisi 

utang dengan modal untuk mendanai asset 

yang dikelolanya (Haron, Abdul Subar, & 

Ibrahim, 2020). 

DER = Total Utang 

            Total Ekuitas 

(Haron et al., 2020) 

Investment 

Opportunity 

Set 

 

IOS merupakan kesempatan untuk 

berinvestasi yang memiliki nilai dan 

merupakan alternatif dalam melakukan 

investasi di waktu yang akan datang. 

MBVE= (Total Aset-Total Equity) x 

(Closing Price x Jumlah Saham Beredar) 

                              Total  Ekuitas 

(Nikmah & Amanah, 2019) 

Kebijakan 

Dividen 

 

Kebijakan dividen dapat dideskripsikan 

sebagai pertimbangan yang diambil oleh 

manajemen untuk menindaklanjuti hasil 

usahanya apakah akan diberikan kepada 

para pemegang saham sebagai imbal balik 

atas dana yan g diinvestasiknaya atau laba 

tersebut akan ditahan untuk digunakan 

perluasan jarinangan usaha (Rahmasari et 

al., 2019). 

 

 

DPR= Dividend Per Share 

            Earning Per Share 

(Rahmasari et al., 2019) 

Sumber: Data penelitian (2024) 

 

4. Hasil dan Pembahasan 
4.1. Hasil uji analisis jalur 

Berdasarkan hasil uji analisis jalur, tahapan dalam analisis jalur harus membuat persamaan seperti 

berikut ini: 

Persamaan 1 : Y = α + P1X1 + P2X2 + P3Z + Ԑ1  

Persamaan 2 : Z = α + P4X1 + P5X2 + Ԑ2 

 

 



2025 | Studi Akuntansi, Keuangan, dan Manajemen / Vol 4 No 2, 391-404 
396 

 

 

 

Hasil masing-masing persamaan model tersebut pada Tabel 2 berikut. 

 

Tabel 2. Koefisien Jalur 

Analisis Persamaan Model 1 

Coefficientsa 

Model 
Coefficients Std. 

Error 

Standardizied 

Coefficients Beta 
Sig. 

1 (Constant) 0,014  0,000 

Lev 0,010 0,156 0,000 

IOS 0,012 0,889 0,000 

DPR 0,037 -0,006 0,770 

Sumber: Data SPSS (2024) 

 

a. Dependent Variable: Firm Value 

Sumber: Output Pengolahan Data SPSS Versi 25,  

Merujuk pada table 2 dapat dituliskan pada persamaan regresi  model sebagai berikut: 

 

 

  

 

Nilai standardizied coefficients beta pada tabel 2 menunjukkan bahwa nilai Leverage 0,156 atau sebesar 

15,6% yang berarti bahwa leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Nilai koefisien jalur untuk 

variable investment opportunity set menunjukkan angka senilai 0,889 atau 88,9% yang berarti bahwa 

investment opportunity set memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, kebijakan 

dividen menghasilkan nilai koefisien jalur sebesar -0,006 atau -0,6%. Berdasarkan Tabel 2, terlihat 

bahwa nilai koefisien jalur untuk investment opportunity set disbandingkan dengan varibel lain menjadi 

varibael yang memiliki kontribusi terbesar yang mempengaruhi nilai Perusahaan. 

 

Hasil uji untuk persamaan model 2 terlihat pada Tabel 3 berikut.  

Tabel 3. Koefisien Jalur 

Analisis Persamaan Model 2 

Coefficientsa 

Model 
Coefficients Std. 

Error 

Standardizied 

Coefficients Beta 
Sig. 

1 (Constant) 0,020  0,001 

Lev 0,014 -0,094 0,077 

IOS 0,018 0,268 0,000 

a. Dependent Variable: DPR 

Sumber: Output Pengolahan Data SPSS Versi 25,  

   

Merujuk pada table 3 dapat dituliskan pada persamaan regresi  model 2 sebagai berikut: 

 

 

 

Nilai standardizied coefficients beta pada tabel 3 menunjukkan nilai koefisien jalur Leverage 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen sebesar -0,094 atau -9,4%. Sementara itu, nilai koefisien jalur 

investment opportunity set senilai 0,268 atau 26,8% sehingga dapat disimpulkan bahwa variable 

investment opportunity set memberikan kontribusi terbesar dalam mempengaruhi kebijakan deviden 

jika dibandingkan dengan leverage. 

 

Untuk mencari besarnya e1 dan e2 digunakan rumus: 

𝒀 = 𝟎, 𝟎𝟏𝟒 + 𝟎, 𝟏𝟓𝟔 𝑳𝒆𝒗 + 𝟎, 𝟖𝟖𝟗 𝑰𝑶𝑺 - 0,006 DPR + 0,371 

 

𝒀 = 𝟎, 𝟎𝟐𝟎 + −𝟎, 𝟎𝟗𝟒 𝑳𝒆𝒗 + 𝟎, 𝟐𝟔𝟖 𝑰𝑶𝑺 + 0,962 
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𝒆𝟏 = √𝟏 − 𝑹𝟐 = √1 −0,862 = 0,371 

𝒆𝟐 = √𝟏 − 𝑹𝟐 = √1 −0,075 = 0,961 

 

Dari kedua hasil persamaan model regresi tersebut dapat dibentuk analisis jalur seperti gambar 1 

dibawah ini: 

 

 

 

          
                   
              

             

                                             

 

 

 

 

  

Gambar 1. Analisis Jalur 

Sumber: Diolah penulis (2024) 

Merujuk pada gambar 1 hasil analsis jalur maka dapat disimpulkan pengaruh langsung dan tidak 

langsung antara variable-variabel adalah sebagai berikut: 

 

Tabel 4. Pengaruh Langsung Dan Tidak Langsung Antar Variabel 

Pengaruh Antar Variabel Sig. Pengaruh 

Langsung 

Pengaruh Tidak Langsung 

Melalui Kebijkan Dividen 

Pengauh 

Total 

Leverage => Firm Value 0,000 0,156 (-0,094) x (-0,006)=0,00056 0,162 

IOS => Firm Value 0,000 0,899 0,268 x (-0,006)= -0,00160 0,901 

DPR => Firm Value 0,770 -0,006 - -0,006 

Leverage => DPR 0,077 -0,094 - -0,094 

IOS => DPR 0,000 0,268 - 0,268 

Sumber: Data SPSS (2024) 

 

4.2. Hasil Uji Hipotesis 

4.2.1. Hasil Uji Statistik T (Parsial) 

Hasil uji statistik t (Parsial) untuk model persamaan 1 dapat dilihat pada Tabel 5 berikut. 

 

Tabel 5. Hasil Uji Statistik T (Parsial) 

Analisis Persamaan 1 

Coefficientsa  

Model t Sig. Kesimpulan 

1 (Constant) 28,265 0,000  

Lev 7,604 0,000 Hipotesis 1 diterima 

IOS 42,314 0,000 Hipotesis 1 diterima 

DPR -0,293 0,770 Hipotesis 1 ditolak 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan  

Sumber: Output Pengolahan Data SPSS Versi 25 

  

1. Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Merujuk pada table 5, nilai t hitung sebesar 7,604 dengan nilai signifikansi sebesar 0,000. Nilai t 

tabel berdasarkan distribusi dihasilkan sebesar 1,9670. Karena t hitung 7,604  > t tabel 1,9670 dan 

tingkat signifikansi 0,000 < 0,05 maka penarikan kesimpulan hipotesis (H1) dapat 

dipertanggungjawabkan yang berarti leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai peursahaan. 

2. Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Nilai Perusahaan 

  Leverage 

0,962 0,371 

0,156 

Kebijakan Dividen   Nilai Perusahaan 

Investment 

Oppurtunity Set 0,899 

-0,006 
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Merujuk hasil uji t pada table 5, nilai t hitung sebesar 42,314 dengan nilai signifikansi sebesar 0,000. 

Nilai t tabel berdasarkan distribusi dihasilkan sebesar 1,9670. Karena t hitung 42,314 > t tabel 1,9670 

dan tingkat signifikansi 0,000 < 0,05 maka penarikan kesimpulan hipotesis (H2) dapat 

dipertanggungjawabkan yang berarti investment opportunity set berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

3. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 

Merujuk hasil uji t pada table 5, nilai t hitung sebesar -0,293 dengan nilai signifikansi sebesar 0,770. 

Nilai t tabel berdasarkan distribusi dihasilkan sebesar 1,9670. Karena t hitung -0,293 < t tabel 1,9670 

dan tingkat signifikansi 0,770 > 0,05 maka penarikan kesimpulan hipotesis (H3) ditolak, yang berarti 

kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

4.2.2. Hasil Uji Koefsien Determinasi (R2) 

Hasil dari uji koefisien determinasi (R2 ) dapat dilihat pada Tabel 6 sebagai berikut.  

 

Tabel 6. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Sumber: Data SPSS (2024) 

 

Merujuk tabel 6, nilai Adjusted R Square sebesar 0,860 atau sebesar 86% menandakan  bahwa 86% 

nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh leverage, investment opportunity set dan kebijakan dividen, 

sisanya sebesar 14% factor-faktor lain yang tidak diteliti dapat mempengaruhi nilai perusahaan.  

 

4.2.3. Hasil Uji Sobel Test  

1. Pengaruh Leverage Tehadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan Dividen 

Untuk menghitung nilai standar error yang secara tidak langsung (indirect effect) Sab menggunakan 

rumus berikut ini : 

 

Sab = √𝑏2𝑠𝑎2 + 𝑎2𝑠𝑏2 + 𝑠𝑎2 + 𝑠𝑏2 

Sab=√(0,00004 𝑥 0,00020) + (0,00884 𝑥 0,00137) + (0,00020 𝑥 0,00137) 

Sab = 0,003 

 

Perhitungan nilai t untuk pengujian signifikansi untuk pengaruh tidak langsung nilai koefisien ab: 

 t =
a x b

Sab
 

 t =
(−0,094) x (−0,006)

0,003
 

 t = 
0,000564

0,003
 

 t = 0,188 

 

Nilai sobel test dari perhitungan diatas menunjukkan nilai t hitung sebesar 0,118 < t table 1,9670. 

Kesimpulan yang dapat diambil adalah pengaruh leverage  terhadap nilai perusahaan tidak dapat 

dimediasi oleh  kebijakan deviden. 

 

 

2. Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan Dividen 

Model Summary 

Model R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 0,862 0,860 0,10647 

a. Predictors: (Constant), Lev, IOS, DPR 

Sumber : Output Pengolahan Data SPSS Versi 25,  



 

2025 | Studi Akuntansi, Keuangan, dan Manajemen / Vol 4 No 2, 391-404 
399 

Untuk menghitung nilai standar error yang secara tidak langsung (indirect effect) Sab menggunakan 

rumus berikut ini : 

 

Sab = √𝑏2𝑠𝑎2 + 𝑎2𝑠𝑏2 + 𝑠𝑎2 + 𝑠𝑏2 

Sab =√(0,00004 𝑥 0,00032) + (0,07182 𝑥 0,00137) + (0,00032 𝑥 0,00137) 

Sab = 0,010 

 

Perhitungan nilai t untuk pengujian signifikansi untuk pengaruh tidak langsung nilai koefisien ab: 

 t =
a x b

Sab
 

 t =
0,268 x (−0,006)

0,010
 

 t = 
−0,001608

0,010
 

 t = -0,160 

 

Nilai sobel test dari perhitungan diatas menunjukkan nilai t hitung sebesar -0,1608  < t tabel 1,9670. 

Maka kesimpulan yang ditarik adalah investment opportunity set  tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan tidak dapat dimediasi oleh kebijakan dividen. 

 

4.3. Pembahasan Hasil Uji Hipotesis 

4.3.1. Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji membuktikan bahwa leverage memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, hal 

tersebut mempertegas bahwa peningkatan nilai perusahaan itu salah satu factor yang mempengaruhinya 

adalah adanya peningkatan leverage. Sejalan dengan signaling theory yaitu ketika perusahaan 

memanfaatkan hutang untuk mengembangkan kegiatan operasional perusahaan dengan target akan 

meningkatkan pendapatan perusahaan dan itu diyakini oleh manajer sebagai sinyal baik yang bisa di 

informasikan kepada pasar agar para investor dapat menilai bahwa perusahaan akan mampu 

memberikan kemakmuran dan memiliki prospek yang baik dimasa depan, hal tersebut dapat dinilai baik 

sehingga berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan (Kurniawan & Mawardi, 2017).  

 

Adanya utang memberikan benefit bagi perusahaan dikarenakan sebagai pengendali manajemen dalam 

penggunaan kas secara bebas dan berlebihan, jika pengendalian ini terkontrol dengan baik akan dapat 

berkontribusi dalam peningkatan nilai perusahaan yang dapat tergambarkan dari harga saham Bon and 

Hartoko (2022). Investor memutuskan untuk berinvestasi di perusahaan yang memiliki leverage yang 

tinggi, karena menganggap dengan adanya kenaikan leverage diimbangi juga dengan kenaikan asset 

perusahaan yang dapat dikelola oleh  manajemen untuk meningkatkan produktivitas perusahaan 

(Margono & Gantino, 2021); (Budiman, Yadiati, & Abdul Hasyir, 2024). 

 

Hasil ini mendukung hasil penelitian Jihadi et al. (2021); Pradana (2021); Haron et al. (2020); Linawaty 

and Ekadjaja (2017) menegaskan bahwa komposisi leverage yang baik bisa meyakinkan kepercayaan 

pasar terhadap kinerja perusahaan sehingga nilai perusahaan akan meningkar, namun kontradiktif 

dengan hasil penelitian Rachmawati and Pinem (2015); Rahmasari et al. (2019); Munawar (2019); 

Yanti, Komalasari, and Andi (2022); Christiani and Herawaty (2019) yang menegaskan bahwa leverage 

bukan merupakan factor yang dapat mempengaruhi nilai Perusahaan. 

 

4.3.2. Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil regresi menggunakan uji t (parsial) menunjukkan bahwa investment opportunity set 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, hasil penelitian ini menegaskan bahwa konsekuensi positif dari 

keputusan mengambil peluang investasi dapat dijalankan oleh perusahaan secara efektif sehingga dapat 

memaksimalkan return sehingga memiliki manfaat tambahan memaksimalkan nilai perusahaan (Ishlah 

& Natsir, 2023). 

 

Peningkatan investment opportunity set dapat memberikan kepercayaan kepada investor bahwa prospek 

perusahaan dimasa depan akan lebih baik lagi untuk kebelanjutanya. Hasil ini mendukung signalling 

theory, yang menyatakan bahwa pendanaan yang dikeluarkan untuk memanfaatkan peluang investasi 
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dapat mengindikasikan bahwa perusahaan akan tumbuh dan berkembang di masa yang akan datang, hal 

tersebut disinyalir dapat menaikkan harga saham sebagai indikator dari nilai perusahaan (Salju et al., 

2022). 

 

Uraian diatas didukung oleh penelitian dari Tiara and Muslim (2023); Nurwulandari and Djaya (2022); 

Sudiani and Wiksuana (2018) yang menyatakan bahwa investment opportunity set terbukti memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, hasil penelitian ini bertolak belakang 

dengan temuan Wahyudi (2020); Giriati (2016) yang menyatakan bahwa investment opportunity set 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

4.3.3.   Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil regresi menggunakan uji t (parsial) menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, hasil penelitian ini menunjukan bahwa tinggi rendah nya 

dividen yang dibagikan kepada pemegang saham tidak berkaitan dengan tinggi rendahnya nilai 

perusahan, karena pembagian deviden bukan menjadi tujuan utama dari pembelian saham yang 

dilakukan oleh investor.   

 

Hasil penelitian ini mempertegas Dividend Irrelevance Theory Miller dan Modigliani (1961) 

bahwasanya kebijakan yang diambil oleh perusahaan untuk membagikan deviden tidak mempengaruhi 

harga saham. Investor berasumsi bahwa pendapatan dari deviden saat ini kurang memberikan 

keuntungan jika dibandingkan dengan capital gain yang akan di dapat pada saat perusahaan 

memutuskan untuk tidak membagikan devidenya melainkan digunakan untuk memperluas jaringan 

usahanya (Anita & Yulianto, 2016).  

 

Perluasan jaringan usaha tersebut akan memberikan sinyal yang positif bagi para investor baru bahwa 

dimasa mendatang akan memiliki prospek usaha yang baik pula, hal tersebut akan menjadi daya tarik 

untuk berinvestasi, walaupun tidak menerima janji akan diberikan deviden yang tinggi, namun mereka 

mempercayai bahwa pertimbangan untuk berinvestasi dalam jangka panjang didasarkan pada 

pertumbuhan perusahaan, sehingga peningkatan nilai perusahaan akan tetap terjaga, karena adanya 

kesempatan pertumbuhan yang baik (Erfiana & Ardiansari, 2016). 

 

Hasil penelitian sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Khongrat, Kusumawati, Habsyi, and 

Suharyono (2021); Saputri and Bahri (2021); Damayanti and Sucipto (2022); Bon and Hartoko (2022) 

yang memperoleh hasil penelitian kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Namun, hasil penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Suartawan and 

Yasa (2016) serta penelitian dari Ispriyahadi and Putri (2021); Dang et al. (2021), Saputra et al. (2023); 

Azizah and Sulistyowati (2024) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

 

4.3.4. Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan Dividen 

Merujuk hasil uji sobel test dapat dijelaskan bahwa kebijakan dividen tidak dapat memediasi pengaruh 

leverage terhadap nilai perusahaan, namun leverage berpengaruh secara langsung yang cukup tinggi 

terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut membuktikan bahwa saat leverage tinggi kebijakan yang 

diambil untuk membayar dividen tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan begitu juga sebaliknya 

saat leverage rendah kebijakan deviden tidak dapat pula menurunkan menurunkan nilai perusahaan.  

 

Semakin tinggi tingkat utang yang dimiliki oleh perusahaan guna perluasan jaringan usaha dapat 

menjadi sinyal positif yang bisa di informasikan oleh manajer kepada investor karean diharapkan akan 

dapat memberikan return yang tinggi, sedangkan jika informasi yang disampaikan terkait keputusan 

mengenai kebijakan untuk membayarkan deviden perusahaan akan beranggapan bahwa hal itu akan 

memberikan sinyal negative, karena dengan membagikan dividen perusahaan telah menambah 

kewajiban yang harus dibayarkan sehingga, dapat memutuskan pengaruh leverage dengan nilai 

perusahaan.  
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Hasil penelitian mempertegas hasil penelitian Rahmasari et al. (2019); A. R. Alamsyah (2018) yang 

menyatakan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen. 

Namun, hasil penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Novitasari (2017); 

Dessriadi, Harsuti, Muntahanah, and Murdijaningsih (2022) yang menyatakan bahwa leverage 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen. 

 

4.3.5. Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan Dividen  

Berdasarkan hasil sobel test dapat ditegaskan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memediasi 

pengaruh investment opportunity set terhadap nilai perusahaan, namun secara langsung memiliki 

pengaruh, karena umumnya perushaan manufaktur yang dianggap mature juga membutuhkan modal 

yang banyak untuk perluasan jaringan usaha dengan memanfaatkan peluang investasi sehingga 

perusahaan menangguhkan pembayaran dividen yang menjadi hak dari para investor sehingga minat 

investasi mereka jadi melemah sehingga tidak dapat mempengaruhi nilai perusahaan.  

 

Hasil penelitian ini mempertegas hasil Sinurat et al. (2017) yang membuktikan bahwa kebijakan dividen 

tidak mampu memediasi pengaruh investment opportunity set terhadap nilai perusahaan. Namun, hasil 

penelitian ini memperlemah hasil penelitian Novryanius et al. (2019); Suartawan and Yasa (2016) yang 

menyatakan bahwa Investment opportunity set berpengaruh pada nilai perusahaan melalui kebijakan 

dividen. 

 

5. Kesimpulan 
Adapun kesimpulan pada penlitian ini adalah leverage merupakan faktor yang dapat mempengaruhi 

nilai perusahaan perusahaan yang tingkat hutangnya semakin tinggi akan berdampak pada tingginya 

nilai perusahaan, hal tersebut dikarenakan perusahaan yang memiliki tingkat hutang tinggi dinilai 

bahwa Perusahaan tersebut memiliki prospek yang besar untuk berkembang di masa yang akan datang. 

Investment opportunity set memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan artinya peningkatan investment 

opportunity set akan diimbangi dengan peningkatan nilai perusahaan, dikarenakan semakin luas 

kesempatan perusahaan memanfaat peluang untuk berinvestasi akan memberikan tingkat pengembalian 

yang lebih tinggi dan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Kebijakan dividen tidak dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan karena investor lebih tertarik kepada capital gain yang diperoleh jika 

laba tersebut digunakan untuk perluasan usaha. Kebijakan deviden tidak mampu memediasi pengaruh 

Leverage terhadap nilai perusahaan. Kebijakan deviden tidak mampu memediasi Investment 

opportunity set berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Limitasi dan studi lanjutan 

Keterbatasan dari penelitian ini adalah tidak dapat membuktikan bahwa kebijakan deviden yang diambil 

oleh perusahaan dapat memberikan kontribusi dalam mempengaruhi nilai perusahaan, selain itu 

kebijakan deviden juga tidak mampu memediasi pengaruh leverage dan Investment opportunity set 

terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan keterbatasan yang ada saran yang dapat diberikan adalah 

Penentuan kebijakan untuk membayarkan deviden secara tepat akan dapat berkontribusi dalam reaksi 

pasar yang positif sehingga harga saham di pasar akan naik, hal tersebut menjadi potensi yang menarik 

bagi investor untuk berinvestasi 
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