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Abstract

This study aims to examine and analyze the effect of debt policy and dividend policy on firm
value with investment decisions as a moderating variable in food and beverage sub-sector
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2018-2024
period. Using the purposive sampling method, a sample of 46 companies was obtained with
a total of 322 observations, which were analyzed using Panel Data Regression Analysis with
the Moderated Regression Analysis (MRA) approach using E-Views 13. The results showed
that debt policy has a significant negative effect, while dividend policy has a significant
positive effect on firm value. Furthermore, investment decisions are proven to moderate by
strengthening the effect of debt policy on firm value, but weakening the effect of dividend
policy on firm value. Meanwhile, the control variable firm size has a significant negative
effect, whereas firm age has no significant effect on firm value.

Keywords: Debt Policy, Dividend Policy, Firm Value, Investment Decisions.

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh kebijakan hutang dan
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dengan keputusan investasi sebagai variabel
moderasi pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2024. Menggunakan metode purposive sampling,
diperoleh sampel sebanyak 46 perusahaan dengan total 322 observasi, yang kemudian
dianalisis menggunakan Regresi Data Panel dengan pendekatan Moderated Regression
Analysis (MRA) melalui program E-Views 13. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
kebijakan hutang berpengaruh negatif signifikan dan kebijakan dividen berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya, keputusan investasi terbukti mampu
memoderasi dengan memperkuat

pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan, namun memperlemah pengaruh
kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Kebijakan Hutang, Kebijakan Dividen, Nilai Perusahaan, Keputusan Investasi.
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PENDAHULUAN

Pertumbuhan ekonomi Indonesia didukung oleh perkembangan pasar modal

yang berperan sebagai sarana penghimpunan dana bagi perusahaan untuk
mengembangkan usahanya. Dalam kondisi persaingan yang semakin Kketat,
perusahaan berupaya meningkatkan nilai perusahaan karena nilai yang tinggi
mencerminkan kinerja yang baik, prospek yang positif, serta mampu menarik minat
investor.
Salah satu sektor yang memiliki kontribusi penting adalah subsektor makanan dan
minuman yang tergolong dalam sektor barang konsumsi. Sektor ini memiliki prospek
yang baik karena produknya merupakan kebutuhan pokok masyarakat sehingga
permintaannya cenderung stabil.

Nilai perusahaan mencerminkan persepsi investor terhadap Kinerja dan

prospek perusahaan. Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diukur menggunakan
Tobin’s Q, yaitu rasio yang membandingkan nilai pasar perusahaan dengan total aset.
Semakin tinggi nilai Tobin’s Q, semakin tinggi pula kepercayaan investor terhadap
perusahaan.
Salah satu faktor yang memengaruhi nilai perusahaan adalah kebijakan hutang.
Penggunaan hutang dapat memberikan manfaat berupa penghematan pajak (tax
shield), namun juga meningkatkan risiko keuangan apabila tidak dikelola dengan
baik. Oleh karena itu, perusahaan perlu menentukan struktur hutang yang optimal
agar dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian ini mengukur kebijakan hutang menggunakan Debt to Equity Ratio
(DER), yaitu rasio yang menunjukkan perbandingan antara total utang dan modal
sendiri. Meskipun beberapa penelitian menemukan bahwa kebijakan hutang
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, hasil penelitian sebelumnya masih
menunjukkan temuan yang berbeda sehingga perlu dilakukan kajian lebih lanjut.
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Gambar 1 Rata-Rata DER Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan dan
Minuman Periode 2018-2024
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Gambar 1 menunjukkan bahwa rata-rata Debt to Equity Ratio (DER)
perusahaan subsektor makanan dan minuman selama periode 2018-2024 mengalami
fluktuasi. Setelah mencapai puncaknya pada tahun 2020, DER menurun secara
bertahap menjadi 0,92 pada 2021, 0,81 pada 2022, dan 0,67 pada 2023. Penurunan ini
mengindikasikan berkurangnya ketergantungan perusahaan terhadap utang serta
meningkatnya penggunaan modal sendiri dalam struktur pendanaan. Kondisi tersebut
menunjukkan bahwa perusahaan cenderung lebih berhati-hati dalam mengelola
struktur modal, terutama pascaperiode ketidakpastian ekonomi.

Selain kebijakan hutang, nilai perusahaan juga dipengaruhi oleh kebijakan
dividen, yaitu keputusan perusahaan dalam membagikan laba kepada pemegang
saham atau menahannya untuk kebutuhan investasi. Dalam penelitian ini, kebijakan
dividen diukur menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR), yang menunjukkan
persentase laba bersih yang dibagikan sebagai dividen. DPR yang tinggi umumnya
dipandang sebagai sinyal positif mengenai Kkinerja dan prospek perusahaan,
sedangkan DPR yang rendah dapat mencerminkan strategi perusahaan untuk
mempertahankan laba guna mendukung pertumbuhan. Namun, penelitian terdahulu
masih menunjukkan hasil yang beragam mengenai pengaruh kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan.
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Gambar 2 Rata-Rata DPR Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan dan
Minuman Periode 2018-2024
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Gambar 2 menunjukkan bahwa rata-rata Dividend Payout Ratio (DPR)
perusahaan subsektor makanan dan minuman periode 2018-2024 mengalami
fluktuasi. Kondisi ini mencerminkan perubahan Kkebijakan perusahaan dalam
menentukan besarnya laba yang dibagikan kepada pemegang saham. Peningkatan
DPR umumnya dipandang sebagai sinyal positif mengenai kemampuan perusahaan
menghasilkan laba, sedangkan penurunan DPR dapat menunjukkan kecenderungan
perusahaan untuk menahan laba guna mendukung kebutuhan internal dan ekspansi
usaha.

Selain itu, keputusan investasi juga berperan penting dalam memengaruhi

nilai perusahaan. Dalam penelitian ini, keputusan investasi diukur menggunakan
Market to Book Value of Assets (MBVA), yaitu rasio yang menggambarkan
penilaian pasar terhadap kemampuan perusahaan memanfaatkan aset untuk
menciptakan pertumbuhan di masa depan. Semakin tinggi nilai MBVA, semakin
besar kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan.
Berdasarkan fenomena tersebut serta adanya perbedaan hasil penelitian terdahulu,
penelitian ini mengkaji pengaruh kebijakan hutang dan kebijakan dividen terhadap
nilai perusahaan yang dimoderasi oleh keputusan investasi pada perusahaan
manufaktur subsektor makanan dan minuman.

METODE
Jenis Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif untuk menguji pengaruh
kebijakan hutang dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dengan keputusan
investasi sebagai variabel moderasi.
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Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan
keuangan dan laporan tahunan perusahaan manufaktur subsektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2024 melalui
situs resmi BEI dan perusahaan terkait.
Populasi dan Sampel

Populasi penelitian terdiri atas seluruh perusahaan manufaktur subsektor
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2018-2024. Sampel dipilih
menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria:

- Perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di
BEI tahun 2018.
Tabel 1 Sampel Penelitian

\Kriteria Sampel ||Jum|ah
Perusahaan subsektor makanan dan minuman terdaftar di

101
BEI
\Perusahaan yang terdaftar setelah tahun 2018 ||(55)
\Total sampel perusahaan ||46
Jumlah observasi (46 x 7 tahun) 1322

Sumber: Data diolah (2026)
Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh 46 perusahaan sebagai sampel
penelitian dengan total 322 observasi.
Definisi Operasional Variabel
Variabel Dependen
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang diukur
menggunakan Tobin's Q.
Tobin’s Q = Market Value of Equity + Total Hutang / Total Aset x 100%
Variabel Independen
1. Kebijakan Hutang (DER)
Kebijakan hutang diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER).
DER = Total Utang Jangka Panjang / Total Ekuitas x 100%
2. Kebijakan Dividen (DPR)
Kebijakan dividen diukur menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR).
DPR = Total Dividen Tunai / Laba Bersih Setelah Pajak x 100%
Variabel Moderasi
Variabel moderasi adalah keputusan investasi yang diukur menggunakan
Market to Book Value of Assets (MBVA) x 100%
MBVA = (Total Aset — Total Ekuitas + Nilai Pasar Saham) / Total Aset
Variabel Kontrol
1.  Firm Size = Ln (Total Aset)
2.  Firm Age = Tahun Pene¢litian — Tahun Berdiri
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Teknik Pengumpulan Data
Data dikumpulkan melalui metode dokumentasi dengan mengakses laporan
keuangan, laporan tahunan, serta berbagai literatur yang relevan melalui situs resmi
BEI dan perusahaan sampel.
Teknik Analisis Data
Analisis Statistik Deskriptif
Analisis deskriptif digunakan untuk menggambarkan karakteristik data
melalui nilai rata-rata, minimum, maksimum, dan standar deviasi.
Uji Asumsi Klasik
Pengujian asumsi klasik meliputi:
o Uji Normalitas
« Uji Multikolinearitas
« Uji Heteroskedastisitas
« Uji Autokorelasi
Analisis Regresi Data Panel
Analisis dilakukan menggunakan regresi data panel dengan bantuan EViews
13. Model yang digunakan meliputi:
1. Common Effect Model (CEM)
2. Fixed Effect Model (FEM)
3. Random Effect Model (REM)
Persamaan regresi penelitian:
Yit = o + X1it + X2it + Zit + K1it + K2it + X1Z + X2Z + ¢it
Keterangan:
« Y = Nilai Perusahaan
« X1 = Kebijakan Hutang
« X2 = Kebijakan Dividen
« Z = Keputusan Investasi
« K1 = Firm Size
e K2 = Firm Age
e ¢ = Error
Uji Hipotesis
Uji t
Digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel independen
terhadap variabel dependen secara parsial.
Uji F
Digunakan untuk menguji pengaruh seluruh variabel independen terhadap
variabel dependen secara simultan.
Uji Koefisien Determinasi (R?)
Digunakan untuk mengukur kemampuan model dalam menjelaskan variasi
nilai perusahaan.
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini menggunakan data sekunder perusahaan sub sektor makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2024.
Berdasarkan metode purposive sampling diperoleh 46 perusahaan dengan total 322
observasi. Analisis dilakukan melalui statistik deskriptif, uji asumsi klasik, regresi
data panel, dan uji hipotesis.
Analisis Statistik Deskriptif

Tabel 2 Statistik Deskriptif

\Variabel HMean HMinimumHMaximumHStd. Dev \
M (Nilail) 8235 |0.1950 (12,3382 [1,6408

Perusahaan)

X1 (DER) 10,7915 |-1,4319 23,7782 |1,8553

X2 (DPR) l0,6131 [-2,8710 |106,8509 ||5,9602

K1 (Firm Size)  [29,1176|[25,1844 32,9379 [[1,4980
K2 (Firm Age)  [2,7510 |0,0000 [3,7612  ]0,6900

|
|
IZ (MBVA) [1,7183 |j,1950 |12,3382 |1,5772 |
}

(Data diolah, 2026)

Nilai perusahaan yang diproksikan dengan Tobin's Q memiliki rata-rata
sebesar 1,8235. Nilai tersebut menunjukkan bahwa pasar memberikan penilaian yang
cukup baik terhadap perusahaan makanan dan minuman selama periode penelitian.
Nilai maksimum sebesar 12,3382 menunjukkan terdapat perusahaan dengan tingkat
kepercayaan investor yang sangat tinggi.

Kebijakan hutang yang diproksikan dengan DER memiliki rata-rata 0,7915.
Hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan cenderung menggunakan utang dalam
tingkat yang masih relatif terkendali. Namun, terdapat perusahaan dengan DER
sangat tinggi sehingga menunjukkan perbedaan struktur modal yang cukup besar
antar perusahaan.

Kebijakan dividen yang diproksikan dengan DPR memiliki rata-rata 0,6131.
Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan rata-rata membagikan sekitar 61,31% laba
kepada pemegang saham. Nilai maksimum yang sangat tinggi mengindikasikan
adanya perusahaan yang membagikan dividen melebihi laba tahun berjalan dengan
memanfaatkan laba ditahan.

Keputusan investasi yang diukur menggunakan MBVA memiliki rata-rata
1,7183. Nilai tersebut menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan memiliki
prospek pertumbuhan yang baik dan memperoleh respons positif dari pasar.
Sementara itu, ukuran perusahaan menunjukkan bahwa mayoritas sampel merupakan
perusahaan berskala besar, sedangkan umur perusahaan mengindikasikan bahwa
sebagian besar perusahaan telah memiliki pengalaman operasional yang cukup
panjang.

258



Nusantara Hasana Journal

Volume 5 No. 12 (Mei 2026), Page: 252-266
E-ISSN: 2798-1428

Uji Asumsi Klasik
Tabel 3 Hasil Pemilihan Model Data Panel

\Uji HProbabiIitasHKeputusan

\Chow Test |0,0000 HFixed Effect Model

Hausman o001 |Fixed Effect Model
est

(Data diolah, 2026)

Berdasarkan hasil Uji Chow dan Uji Hausman, model terbaik yang digunakan
adalah Fixed Effect Model (FEM) karena seluruh nilai probabilitas lebih kecil dari
0,05.

Tabel 4 Ringkasan Uji Asumsi Klasik

Uji IHasil |
INormalitas IProb. JB = 0,3303 |
\Multikolinearitas HSeIuruh VIF <10 \

|HeteroskedastisitasHSeIuruh Prob. > 0,05
|Autokorelasi IDW = 2,0329

(Data diolah, 2026)

Hasil pengujian menunjukkan bahwa data berdistribusi normal serta tidak
mengalami masalah multikolinearitas, heteroskedastisitas, maupun autokorelasi.
Dengan demikian model regresi memenuhi seluruh asumsi klasik dan layak
digunakan dalam pengujian hipotesis.

Analisis Regresi Data Panel
Tabel 5 Hasil Regresi Data Panel (FEM)

\Variabel HKoefisienHProb. |
X1 (DER)  ]l-0,0696 ]|0,0092 |
X2 (DPR)  [0,0473 o0,0163 |
iz (MBvA)  [0,2417 o0,0000 |
|
|
|
|

K1 (Firm Size)[-0,1439 |0,0009
K2 (Firm Age)|-0,0125 |0,7950
IX1xZ 0,0612 [0,0126
IX2xZ 1-0,0346 ]|0,0124
(Data diolah, 2026)

Persamaan regresi yang terbentuk menunjukkan bahwa kebijakan hutang
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, sedangkan kebijakan dividen dan
keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Selain itu,

keputusan investasi terbukti berperan sebagai variabel moderasi dalam hubungan
antara kebijakan hutang dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.
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Uji Hipotesis
Tabel 6 Ringkasan Uji t

\Variabel HHasiI |

\Kebijakan Hutang — Nilai Perusahaan HNegatif signifikan |

‘Kebijakan Dividen — Nilai Perusahaan HPOSitif signifikan |

IKeputusan Investasi — Nilai Perusahaan“Positif signifikan |
|
|
|
|

‘Firm Size — Nilai Perusahaan “Negatif signifikan

‘Firm Age — Nilai Perusahaan HTidak signifikan

\Xlxz HMemperkuat hubungan
IX2xZ IMemperlemah hubungan

(Data diolah, 2026)

a. Kebijakan hutang berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal
ini menunjukkan bahwa peningkatan penggunaan utang yang berlebihan dapat
meningkatkan risiko keuangan sehingga menurunkan penilaian investor.

b. Kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Pembayaran dividen dipandang sebagai sinyal positif mengenai kemampuan
perusahaan menghasilkan laba dan menjaga stabilitas keuangan.

c. Keputusan investasi berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Semakin baik peluang investasi perusahaan, semakin tinggi kepercayaan investor
terhadap prospek pertumbuhan perusahaan.

d. Ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan. Hal ini mengindikasikan
bahwa perusahaan yang semakin besar belum tentu mampu meningkatkan nilai
perusahaan apabila tidak diikuti pengelolaan aset yang efisien.

e. Umur perusahaan tidak berpengaruh signifikan. Investor cenderung lebih
mempertimbangkan kinerja dan prospek perusahaan dibandingkan usia
perusahaan.

f. Keputusan investasi memperkuat pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai
perusahaan. Artinya, penggunaan utang dapat memberikan dampak positif apabila
diarahkan pada investasi yang produktif dan menguntungkan.

g. Keputusan investasi memperlemah pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan. Kondisi ini menunjukkan bahwa investor dapat lebih menghargai
penggunaan laba untuk investasi dibandingkan pembagian dividen yang tinggi.

Uji F

Tabel 7 Hasil Uji F
\F-statisticHProb(F) \
84,4657 |

(Data diolah, 2026)
Nilai probabilitas sebesar 0,0000 (< 0,05) menunjukkan bahwa kebijakan
hutang, kebijakan dividen, keputusan investasi, variabel kontrol, dan variabel
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moderasi secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan
demikian model penelitian dinyatakan layak digunakan.
Uji Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 8 Koefisien Determinasi
\R-SquaredHAdjusted R-Squared \
0,9423  |0,9311 |
(Data diolah, 2026)

Nilai Adjusted R? sebesar 0,9311 menunjukkan bahwa 93,11% variasi nilai
perusahaan dapat dijelaskan oleh kebijakan hutang, kebijakan dividen, keputusan
investasi, ukuran perusahaan, umur perusahaan, serta variabel moderasi dalam model
penelitian. Sisanya sebesar 6,89% dijelaskan oleh faktor lain di luar model. Hasil ini
menunjukkan bahwa model memiliki kemampuan penjelasan yang sangat kuat dalam
menjelaskan perubahan nilai perusahaan.

PEMBAHASAN

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh kebijakan hutang dan
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dengan keputusan investasi sebagai
variabel moderasi pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2024. Berdasarkan hasil pengujian statistik,
pembahasan penelitian dapat dijelaskan sebagai berikut.

1. Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan hutang yang diproksikan
dengan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan yang diproksikan dengan Tobin’s Q. Dengan demikian, hipotesis yang
menyatakan kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan ditolak.

Temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan penggunaan hutang cenderung
menurunkan nilai perusahaan karena investor menilai tingginya hutang sebagai
peningkatan risiko keuangan. Dalam perspektif signaling theory, hutang dapat
menjadi sinyal positif apabila digunakan secara optimal, namun hutang yang
berlebihan akan dipersepsikan sebagai sinyal negatif karena meningkatkan potensi
financial distress.

Hasil ini juga sejalan dengan trade off theory yang menjelaskan bahwa
penggunaan hutang hanya akan meningkatkan nilai perusahaan sampai pada tingkat
optimal. Apabila melebihi batas tersebut, biaya dan risiko yang ditimbulkan akan
lebih besar dibanding manfaatnya sehingga menurunkan nilai perusahaan. Temuan ini
mendukung penelitian Lindya Dewi (2022) yang menyatakan bahwa DER
berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.

2. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang diproksikan
dengan Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Dengan demikian, hipotesis yang diajukan diterima.

Pembagian dividen dipandang sebagai sinyal positif mengenai kemampuan
perusahaan menghasilkan laba dan menjaga stabilitas keuangan. Kondisi tersebut
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meningkatkan kepercayaan investor, mendorong permintaan saham, dan pada
akhirnya meningkatkan nilai perusahaan.

Temuan ini mendukung signaling theory yang menyatakan bahwa dividen
menjadi informasi positif bagi investor mengenai prospek perusahaan di masa depan.
Hasil penelitian ini sejalan dengan Njoku dan Lee (2025) serta Mokoginta et al.
(2022) yang menemukan bahwa peningkatan DPR dapat meningkatkan nilai
perusahaan.

3. Keputusan Investasi Memoderasi Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai
Perusahaan

Hasil pengujian menunjukkan bahwa keputusan investasi yang diproksikan
dengan Market to Book Value of Assets (MBVA) mampu memoderasi pengaruh
kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan. Koefisien moderasi yang positif
menunjukkan bahwa keputusan investasi memperkuat pengaruh kebijakan hutang
terhadap nilai perusahaan.

Hasil ini mengindikasikan bahwa penggunaan hutang akan memberikan
dampak yang lebih baik apabila digunakan untuk membiayai investasi produktif.
Perusahaan dengan peluang investasi tinggi cenderung mampu memanfaatkan dana
hutang untuk ekspansi usaha, peningkatan kapasitas produksi, dan pengembangan
bisnis sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan.

Berdasarkan signaling theory, investasi yang tinggi memberikan sinyal positif
mengenai prospek pertumbuhan perusahaan. Selain itu, trade off theory menjelaskan
bahwa hutang dapat meningkatkan nilai perusahaan apabila digunakan pada investasi
yang menghasilkan tingkat pengembalian lebih tinggi dibanding biaya hutang.
Temuan ini sejalan dengan penelitian J. Lumbanbatu et al. (2023).

4. Keputusan Investasi Memoderasi Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap
Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa keputusan investasi mampu memoderasi
pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dengan arah negatif. Artinya,
keputusan investasi memperlemah pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan.

Temuan ini menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki peluang investasi
tinggi cenderung mengutamakan penggunaan laba untuk membiayai investasi
dibandingkan membagikannya sebagai dividen. Investor juga cenderung lebih
menghargai potensi pertumbuhan jangka panjang yang dihasilkan dari investasi
produktif dibandingkan keuntungan dividen jangka pendek.

Menurut signaling theory, tingginya aktivitas investasi merupakan sinyal
positif mengenai prospek perusahaan di masa depan. Oleh karena itu, ketika peluang
investasi meningkat, peran dividen dalam meningkatkan nilai perusahaan menjadi
relatif lebih kecil. Hasil penelitian ini mendukung temuan Putra dan Lestari (2022)
yang menyatakan bahwa peluang investasi yang tinggi dapat memperlemah pengaruh
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.
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KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan mengenai pengaruh kebijakan
hutang dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dengan keputusan investasi
sebagai variabel moderasi pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2018-2024, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:
1. Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan hutang yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER)
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksikan
dengan Tobin’s Q. Dengan demikian, hipotesis pertama (H1) yang menyatakan
bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan ditolak. Hasil
ini menunjukkan bahwa peningkatan penggunaan hutang cenderung menurunkan
nilai perusahaan karena dipersepsikan investor sebagai peningkatan risiko keuangan.
2. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian,
hipotesis kedua (H2) diterima. Temuan ini menunjukkan bahwa semakin besar
dividen yang dibagikan, semakin tinggi nilai perusahaan karena dividen menjadi
sinyal positif mengenai kinerja dan prospek perusahaan.
3. Peran Keputusan Investasi dalam Memoderasi Pengaruh Kebijakan Hutang
terhadap Nilai Perusahaan

Keputusan investasi yang diproksikan dengan Market to Book Value of
Assets (MBVA) terbukti mampu memoderasi pengaruh kebijakan hutang terhadap
nilai perusahaan dengan arah memperkuat. Oleh karena itu, hipotesis ketiga (H3)
diterima. Hasil ini mengindikasikan bahwa penggunaan hutang yang diikuti oleh
investasi yang produktif dapat meningkatkan kepercayaan investor dan memperkuat
pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan.
4. Peran Keputusan Investasi dalam Memoderasi Pengaruh Kebijakan Dividen
terhadap Nilai Perusahaan

Keputusan investasi yang diproksikan dengan Market to Book Value of
Assets (MBVA) juga terbukti mampu memoderasi pengaruh kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan dengan arah memperlemah. Dengan demikian, hipotesis
keempat (H4) diterima. Temuan ini menunjukkan bahwa pada perusahaan yang
memiliki peluang investasi tinggi, investor lebih memperhatikan prospek
pertumbuhan perusahaan dibandingkan besarnya dividen yang dibagikan, sehingga
pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan menjadi lebih rendah.
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